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บทคัดย่อ 

 
 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ (1) ศึกษาลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษทั  จดทะเบียน

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) วิเคราะห์การเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  (3) ระบุปัจจัยสําคัญท่ีมีผลต่อการจัดโครงสร้างเ งินทุนของบริษัท      จดทะเบียนกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย        
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 29 บริษทั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิของบริษัทจด
ทะเบียนดงักล่าว ซ่ึงประกอบดว้ยงบการเงินท่ีมีขอ้มูลสมบูรณ์ตลอดระยะเวลาตั้งแต่ปี 2539 ถึงปี 2552  
อตัราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และขนาดของบริษทัในช่วงเดียวกนั วิธีการศึกษาดาํเนินการดงัน้ี ใช้
อตัราส่วนทางการเงินเพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ไดส้รรสร้างเงินทุนและใชชุ้ดของสมการถดถอยอนุกรมเวลา
เพ่ือระบุปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน ขอ้มลูอ่ืนท่ีใชใ้นการศึกษาคือ ค่า จีดีพี และ อตัราดอกเบ้ีย
เงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ สถิติและเศรษฐมิติท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ สถิติที ค่าพี สหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
สถิติเดอร์บินวตัสนั และการทดสอบไวท ์
 ผลการวิจัยพบว่า (1) โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างประกอบดว้ยหน้ีสินและทุน โดยสดัส่วนการใชห้น้ีสินในการจดัหาเงินทุนของบริษทัขนาดใหญ่มี
มากกว่าบริษทัขนาดกลางและขนาดเล็ก (2) การใชห้น้ีสินของบริษทัจดทะเบียนมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนในปี 
2540 - 2544 และลดลงในปี 2545 – 2548 จากนั้นมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอีกในปี 2549 – 2552 และ (3) ปัจจยั
สําคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ขนาดของกิจการ 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจยัแรกมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเปล่ียนแปลง
สดัส่วนหน้ีสิน ส่วนปัจจยักิจกรรมลงทุนมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกบัการเปล่ียนแปลงสดัส่วนหน้ีสิน 
 
ค าส าคัญ   โครงสร้างเงินทุน  บริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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Abstract 

 
 The purposes of this study were; (1) to study the feature of the capital structure of the 
listed companies in the property and construction sector in the Stock Exchange of Thailand (SET);       
(2) to analyze changes in capital structure of the listed companies in the property and construction sector 
in SET; and (3) to identify key factors affecting the capital structure of listed companies in property and 
construction sector in SET.        
 The population of this study was 29 listed companies in the property and construction 
sector in SET. The data employed in this study was the secondary data of those listed companies 
consisting of the full financial statements from 1996 – 2009, financial ratio, cash flow and firm size in 
the same period. The GDP and bank loan interest rates were also collected in this study. Financial Ratios 
and a set of time-series regression were performed to reach the research questions. The statistics and 
econometrics utilized in this study were t-statistics, p-value, Pearson correlation, Durbin Watson statistic 
and White test  

The results revealed that; (1) the capital structure of all listed companies in the property 
and construction sector consisted of debt and equity; importantly, the proportion of debt in large 
companies was very high, compared to the small and medium companies (2) debt financing tended to 
increase in the period from 1997 - 2001 and then decrease for 4 years later (2002-2005). After that it 
reverts until 2006-2009; and (3) bank loan interest rate, firm size and investment activity were key 
factors affecting the capital structure management. They showed the positive relation to the change in 
debt proportion, except investment activity showed the negative relation. 
 
Keywords:  Capital Structure,  Listed Company in Property and Construction Sector, Stock  Exchange  

      of  Thailand 
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บทที ่ 1 

บทน า 
 
 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 

ในการดาํเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ผูป้ระกอบการจะตอ้งอาศยัเงินทุนเป็นปัจจยัสาํคญัใน
การขบัเคล่ือนกิจกรรมเหล่านั้น เงินทุนจากแหล่งท่ีต่างกนั ก็ยอ่มมีตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) 
ท่ีต่างกนัดว้ย ดงันั้น ตน้ทุนเงินทุนจึงนบัวา่มีความสาํคญัต่อธุรกิจเช่นกนั ตวัอยา่งเช่น การตดัสินใจ
ยอมรับหรือปฏิเสธโครงการ  การตดัสินใจเก่ียวกบัการก่อหน้ีเพื่อไถ่ถอนพนัธบตัร การเช่าซ้ือ  เป็น
ตวัช้ีวดัความเส่ียงต่อรายไดแ้ละมูลค่าของธุรกิจ เป็นตน้ (เบญจวรรณ รักษสุ์ธี 2527) โดยทัว่ไปแลว้
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจประกอบไปดว้ยหน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของ แต่ละธุรกิจมกัจะ
กาํหนดสัดส่วนระหวา่งแหล่งเงินทุนทั้งสองประเภทน้ีแตกต่างกนั ซ่ึงข้ึนอยูก่บันโยบายการ
บริหารงานและสภาพแวดลอ้มของกิจการ สัดส่วนท่ีแตกต่างกนัในโครงสร้างเงินทุน ก็ทาํใหต้น้ทุน
เงินทุนถวัเฉล่ีย (Weight Average Cost of Capital - WACC) ของแต่ละกิจการมีความแตกต่างกนั
ออกไปดว้ย  

จากการศึกษาของสถาบนัวจิยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย (2544) พบวา่โครงสร้าง
เงินทุนสาํหรับกิจการในประเทศไทย มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงกวา่ต่างประเทศ  และไม่พบวา่
อตัราภาษีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนแต่อยา่งใด สาเหตุประการแรกเกิดจากความเป็น
ผูป้ระกอบการไทย ซ่ึงมีความเป็น “เถา้แก่” สูง ทาํให้ไม่นิยมการเพิ่มทุนเน่ืองจากตอ้งการรักษา
ผลประโยชน์ไวเ้ฉพาะในกลุ่มเครือญาติ  กิจการจึงนิยมใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีถึงแมว้า่จะ
เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ก็ตาม ระดบัการก่อหน้ีก็ยงัคงสูงเม่ือเทียบกบักิจการ
ในประเทศท่ีพฒันาแลว้ สาเหตุอีกประการหน่ึงคือ การเป็นบริษทัจดทะเบียนฐานะการเงินมีความ
มัน่คงมากกวา่บริษทัท่ีไม่จดทะเบียน สามารถกูย้มืไดอี้กถึงแมว้า่จะมีระดบัหน้ีสินต่อทุนสูงอยูแ่ลว้
ก็ตาม ซ่ึงอาจนาํไปสู่ปัญหาทางการเงินไดใ้นอนาคต  ในเวลาต่อมา Paudyal, Pescetto และ 
Deesomsak (2004) ก็ไดย้นืยนัวา่ กิจการในประเทศไทยมีระดบัการใชห้น้ีสินสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบ
กบัมาเลเซีย สิงคโปร์ และออสเตรเลีย และระดบัหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ท่ีผกผนักบัโอกาสในการ
เติบโตของธุรกิจ ซ่ึงหมายความวา่ ประเทศไทยเม่ือการก่อหน้ียิง่สูงจะทาํใหโ้อกาสท่ีจะเติบโตยิง่
ตํ่าลง นอกจากน้ี Attawooth Laohapakdee (2009) ยงัไดก้ล่าวไวใ้น Thai Journal of Public 
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Administration วา่ ปัญหาหน่ึงของธุรกิจไทยคือ ความอ่อนแอในการจดัการโครงสร้างเงินทุน 
เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่มีระดบัหน้ีสินต่อทุนสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม ทั้ง ๆ ท่ีเป็นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเอ้ืออาํนวยต่อการระดมทุนจากตลาดทุน  หากเกิดวกิฤตทาง
เศรษฐกิจองคก์รธุรกิจเหล่าน้ีอาจประสบปัญหาสภาพคล่องในอนาคต ทาํใหพ้ลาดโอกาสการลงทุน
ในโครงการท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงไปอยา่งน่าเสียดาย 

การจดัสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะมีผลต่อการวางแผนทางการเงินใน
ระยะยาวและเป็นส่วนสาํคญัในการกาํหนดทิศทางการดาํเนินงานในอนาคต เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมาย
ทางการเงินของธุรกิจ ซ่ึงจะแสดงออกมาในรูปของมูลค่าหุน้สามญัสูงสุด โดยปกติกิจการจะมีการ
ลงทุนเกิดข้ึนอยูเ่สมอเพื่อรองรับกบัการขยายตวัของธุรกิจ หากกิจการระดมเงินทุนโดยไม่สนใจ
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม จะทาํใหต้น้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของกิจการเปล่ียนแปลงไป 
ซ่ึงจะกระทบต่อกระแสเงินสด ความเส่ียง และมูลค่าของกิจการดว้ย  (ธนเดช    มหโภไคย 2552: 
178) โดยปกติแลว้ธุรกิจต่าง ๆ จะตอ้งเผชิญกบั ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) ในระดบัสูง 
แต่ความแตกต่างของอุตสาหกรรมมีผลต่อระดบัความเส่ียงทางธุรกิจแต่ละประเภทดว้ย ความเส่ียง
ทางธุรกิจคือภาวะท่ีทาํให้เกิดความไม่แน่นอนในการดาํเนินธุรกิจซ่ึงส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานของ
ธุรกิจมีความไม่แน่นอนตามไปดว้ย ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์ดัวา่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงทาง
ธุรกิจอยูใ่นเกณฑสู์ง เน่ืองจากโดยตวัธุรกิจเองนั้นตอ้งใชเ้งินลงทุนมหาศาลและมีตน้ทุนคงท่ีสูง 
ราคาวตัถุดิบมีความผนัผวน นอกจากน้ียงัไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวนของอุปสงค ์ ทาํให้
ยอดขายไม่แน่นอน   การใช ้Leverage ในการจดัโครงสร้างเงินทุนนั้น มีทั้งขอ้ดีและขอ้เสีย ขอ้ดีคือ
ทาํให ้ WACC มีค่าตํ่า และส่งผลดีต่อมูลค่าของกิจการ  แต่ขอ้เสียคือ เป็นการเพิ่มความเส่ียงทาง
การเงิน (Financial Risk) ใหแ้ก่ธุรกิจ  และเน่ืองจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงทางธุรกิจสูง
อยูแ่ลว้เม่ือเพิ่มความเส่ียงทางการเงินเขา้ไป ก็จะยิง่ทาํใหค้วามเส่ียงรวมของกิจการ (Stand Alone 
Risk) มีค่าสูงตามไปดว้ย  ทาํใหเ้กิดผลเสียในระยะยาวต่ออนาคตของธุรกิจและบัน่ทอนความมัน่คง
ของส่วนของผูถื้อหุน้ ดงัเช่นวกิฤตเศรษฐกิจ 2540 ซ่ึงทาํใหธุ้รกิจท่ีไร้ประสิทธิภาพในการจดัการ
โครงสร้างเงินทุนไดรั้บผลกระทบอยา่งรุนแรงท่ีสุดคร้ังหน่ึงในประวติัศาสตร์ 
 ปัจจุบนัมีผูใ้ห้ความสนใจศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนอย่างกวา้งขวาง โดยเฉพาะ
ในสหรัฐอเมริกา เช่น งานวิจยัของ Hackbarth และคณะ (2004)  งานวิจยัของ Frank และ Goyal 
(2007)  งานวิจยัของ Lyandres และ Zhdanov (2007) ซ่ึงทั้งหมดยืนยนัตามทฤษฎี Trade-off ว่า 
ผลประโยชน์ดา้นภาษีจากการก่อหน้ี (Tax Shield) และตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) มี
นยัสําคญัต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจในสหรัฐอเมริกา นอกจากน้ี งานวิจยัของ Ju และ
คณะ (2004) ไดก้ล่าวเพิ่มเติมวา่ ความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัระดบั
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การก่อหน้ี และการเพิ่มระยะเวลาชาํระหน้ีมีผลกระทบต่อ Leverage ในโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นยัสําคญัอีกดว้ย  นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Kumar (2004) ซ่ึงศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนใน
ประเทศอินเดีย พบว่าลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของอินเดียอธิบายได้โดยทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน 
(Agency Cost Theory) เช่นเดียวกบัผลการศึกษาของ Foronda และ Iturriage (2007) ซ่ึงพบวา่กลุ่ม
ประเทศยุโรปท่ีใชร้ะบบกฏหมาย common law ก็มีลกัษณะโครงสร้างเงินทุนท่ีสามารถอธิบายได้
โดยตน้ทุนตวัแทนเช่นเดียวกนั สําหรับในประเทศไทยนั้น พบว่าการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้าง
เงินทุนยงัมีไม่มากนัก และส่วนใหญ่เป็นการศึกษาในภาพรวม โดยไม่มีการแบ่งตามลักษณะ
อุตสาหกรรมซ่ึงมีความแตกต่างกนัในหลายดา้น  เช่น ลกัษณะของการดาํเนินธุรกิจ  ลกัษณะตลาด 
ตน้ทุนการผลิต เป็นตน้ งานวิจยัในประเทศไทยเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน เช่น ผลงานวิจยัของ 
รจเลข กลัปากรณ์ชัย (2545) ซ่ึงพบว่ากิจการในประเทศไทยใช้การก่อหน้ีเป็นเคร่ืองมือในการ
ควบคุมผูบ้ริหาร ผลงานวิจยัของ บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) และ Mongkol Kamolchaisakkul 
(2008) ก็ได้ศึกษาพบว่ากรณีของประเทศไทยมีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order 
Theory) และผลการศึกษาของ องัคณา ธุวะเจิรญพานิช (2545) ซ่ึงรายงานวา่การจบัจงัหวะตลาดไม่
ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเงินทุนในกรณีของประเทศไทย เป็นตน้ 
 จากความสําคญัของโครงสร้างเงินทุนท่ีกล่าวขา้งตน้ ประกอบกบัการศึกษาเก่ียวกบั
โครงสร้างเงินทุนเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในกรณีของประเทศไทยนั้นยงัมีน้อยมาก ทาํให้
ต้องการศึกษาถึงลักษณะโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  ตลอดจนทิศทางการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนเพื่อรับมือกบัช่วงต่าง ๆ ของเศรษฐกิจ และคน้หาปัจจยัสําคญัท่ีเป็น
ตวักาํหนดในการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ เพื่อนาํไปใช้ในการวางแผนทางการเงินในระยะ
ยาว  รวมทั้ งสามารถนําไปใช้ในการจัดการเ ก่ียวกับโครงสร้างเ งินทุนให้เหมาะสมกับ
สภาพแวดลอ้มทั้งภายในและภายนอกธุรกิจ เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง และ
เพื่อใหธุ้รกิจดาํรงอยูอ่ยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว เอ้ือประโยชน์ต่อภาคธุรกิจเก่ียวเน่ืองอ่ืน ๆ ต่อไป 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
 
 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 

2.1 ศึกษาลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                                                                . 

2.2 วเิคราะห์การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                                                                                                                   
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2.3 ระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย        

                                                                                    
3. กรอบแนวคดิการวจิัย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัโครงสร้างเงินทุน อาจระบุกรอบ
แนวคิดการวจิยัไดด้งัภาพท่ี 1.1  
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 1.1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

 

4. ขอบเขตของการวจิัย 
 
 การวจิยัคร้ังน้ีศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยไม่รวมกลุ่มยอ่ยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์น่ืองจากโครงสร้าง
เงินทุนมีลกัษณะเฉพาะ   

ตัวแปรอสิระทีเ่ป็นปัจจัยภายนอก 
1. GDP 
2. อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคาร

พาณิชย ์

 
ตัวแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุนของกิจการ 
1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพย ์(Debt to 
Total Assets) 

2. อตัราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาวต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Long-term Debt 
to Equity) 

ตัวแปรอสิระทีเ่ป็นปัจจัยภายใน 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 
3. ขนาดของกิจการ (แทนดว้ย Market 

Capitalization) 
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4.1 กลุ่มตัวอย่างซ่ึงมีข้อมูลครบถ้วน  รวมจาํนวน 29 บริษัท ประกอบด้วยกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์13 บริษทัและกลุ่มวสัดุก่อสร้าง 16 บริษทั ระยะเวลาท่ีใช้ในการวิจยั ตั้งแต่เดือน
ธนัวาคม 2539 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

4.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั ไดแ้ก่ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน (net cash 
flow from operation) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (net cash flow from investment) มูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (market capitalization) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (gross domestic 
product – GDP) และอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์(average loan interest of 
commercial bank) 

4.3 การวิจยัคร้ังน้ีใชว้ิธีวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) ใน
การอธิบายลักษณะและการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน  และใช้วิธีการ Time - series 
Regressions Analysis ในการระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน  

    
5. นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 เพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งตรงกนั ผูว้ิจยัไดส้รุปความหมายของคาํศพัทเ์ฉพาะ ซ่ึง
จะไดก้ล่าวถึงในบทต่อ ๆ ไป มีดงัต่อไปน้ี 

5.1 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง การจดัสัดส่วนของแหล่งเงินทุน
ระยะยาวว่าควรมาจากแหล่งใด เป็นจาํนวนหรือสัดส่วนเท่าไร โดยท่ีโครงสร้างเงินทุนจะตอ้งมี
ตน้ทุนเฉล่ียตํ่าสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

5.2 โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Optimal Capital Structure) หมายถึง การจดั
สัดส่วนของหน้ีสินระยะยาว และส่วนของเจา้ของ โดยทาํให้ราคาตลาดของหุ้นสามญัมีมูลค่าสูง
ท่ีสุด 

5.3 บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) หมายถึง นิติบุคคลท่ีจดทะเบียนกบัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อระดมเงินทุนในระยะยาว  

5.4 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate) หมายถึง บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจหลกัเก่ียวกบั
การพฒันาอสังหาริมทรัพยทุ์กประเภทเพื่อขาย เพื่อให้เช่า ตลอดจนธุรกิจเก่ียวเน่ืองกบัการพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์ไม่วา่จะเป็นการก่อสร้าง การผลิตวสัดุก่อสร้าง และอ่ืน ๆ  

5.5 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand-SET) 
หมายถึง สถานท่ีสาํหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยร์ะยะยาว ของ บริษทัมหาชนจาํกดั ทาํการซ้ือ

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A9%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B8%88%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%94&action=edit&redlink=1
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ขายเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์ไดอ้อกจาํหน่ายให้แก่ประชาชนโดยทัว่ไปแลว้เท่านั้น หลกัทรัพยร์ะยะยาว 
จะประกอบไปด้วยตราสารหน้ี และตราสารทุนซ่ึงประกอบไปด้วย หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 
ใบสําคญัแสดงสิทธิแบบต่าง ๆ ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ หุ้นกู ้และ หน่วยลงทุน เป็นตน้ โดย
เรียกวา่เป็นประเภทของตราสารเพื่อการลงทุน 

5.6 ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการ
ดาํเนินงานของธุรกิจนั้นโดยเฉพาะ เป็นภาวะความไม่แน่นอนของการดาํเนินงานในอนาคต ทาํให้
กาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการไม่แน่นอนตามไปดว้ย ซ่ึงแต่ละธุรกิจจะมีความเส่ียงแตกต่างกนั
ออกไป หรืออาจกล่าววา่เป็นความเส่ียงของผูถื้อหุน้สามญัในกรณีท่ีกิจการไม่มีการกูย้มื 

5.7 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีผูถื้อหุ้นสามญั
ไดรั้บเพิ่มข้ึนจากการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี ทาํให้ผูถื้อหุ้นสามญัของกิจการท่ีมีการก่อหน้ี 
ตอ้งการผลตอบแทนสูงข้ึนกวา่กรณีกิจการท่ีไม่มีการกูย้มื เป็นความเส่ียงท่ีผูบ้ริหารกิจการเลือกท่ีจะ
รับไวห้รือหลีกเล่ียงก็ได ้

5.8 ความเส่ียงรวมของธุรกิจ (Stand-Alone Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีธุรกิจไดรั้บ
ในภาพรวมทั้งหมด ซ่ึงเกิดจากความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) และความเส่ียงทางธุรกิจ 
(Business Risk) 

5.9 ต้นทุนฟ้ืนฟูกิจการ หรือต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) หมายถึง 
ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีกิจการจะตอ้งเสียไปทั้งในดา้นกฎหมาย การปรับโครงสร้างหน้ีหรือฟ้ืนฟูกิจการ
ซ่ึงเป็นผลมาจากการลม้ละลาย และยงัหมายรวมถึงตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการสูญเสียลูกคา้ ตน้ทุน
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 

5.10 ผลประโยชน์ด้านภาษีหรือการปกป้องภาษีจากหนี้(Tax Shield ) หมายถึง 
ผลประโยชน์ท่ีกิจการไดรั้บในรูปของการประหยดัภาษี จากการท่ีกิจการมีการก่อหน้ีสินทาํให้ภาระ
ดอกเบ้ียจ่ายสามารถนาํมาเป็นค่าใช้จ่ายประจาํงวด ภาระภาษีจึงลดลง และสะทอ้นผลประโยชน์
ดงักล่าวออกมาในรูปของตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียท่ีตํ่าลงทาํใหกิ้จการมีมูลค่าสูงข้ึน 

5.11 ต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) หมายถึง ค่าตอบแทนท่ีธุรกิจจ่ายให้แก่เจา้ของ
เงินทุน เช่น การจ่ายดอกเบ้ียให้แกเ้จา้หน้ีเงินกู ้ การจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น  หรือกล่าวอีกนยั
หน่ึงก็คือ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ  

5.12 ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย (Weight Average Cost of Capital : WACC) หมายถึง 
ตน้ทุนเงินทุนของโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจซ่ึงมีการจดัหาเงินทุนมาจากแหล่งเงินทุนต่าง ๆ หลาย
ประเภท 
 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B8%8D
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%9A%E0%B8%B8%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%B8%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B9%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%9E%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
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6. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

6.1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถนาํผลการวจิยัไปใชป้ระกอบการ 
พิจารณากาํหนดมาตรการพิเศษเพื่อกระตุน้การระดมทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน
ภาวะท่ีตลาดซบเซาหรือเพื่อลดผลกระทบจากความร้อนแรงในการเก็งกาํไรของนกัลงทุน  

6.2 รัฐบาลสามารถนําผลการวิจัยท่ีได้ไปใช้ประกอบการพิจารณาในการกาํหนด
นโยบายการคลงัและนโยบายการเงินเพื่อการกระตุ้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยห์รือเพื่อป้องกนัการเกิด
วิกฤตอสังหาริมทรัพยไ์ดเ้ป็นอย่างดี ซ่ึงจะส่งผลดีต่อภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจน
หน่วยงานท่ีทาํหน้าท่ีกาํกบัดูแลภาคอสังหาริมทรัพยก์็สามารถนาํผลการวิจยัไปใช้ประกอบการ
ตดัสินใจดาํเนินนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งและเป็นประโยชน์ต่อภาคอสังหาริมทรัพยต่์อไป 

6.3 ผูป้ระกอบการในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างทั้งท่ีจดทะเบียนและไม่ไดจ้ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํผลการวิจยัไปใชใ้นการตดัสินใจกาํหนด
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจใหเ้หมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจมหภาคและสภาพแวดลอ้ม
ทางการแข่งขนัในปัจจุบนัไดม้ากยิง่ข้ึน 

6.4 ผูป้ระกอบการท่ีเป็นธุรกิจเก่ียวเน่ืองกบัภาคอสังหาริมทรัพยส์ามารถนาํผลการวิจยั
ท่ีไดไ้ปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจทางธุรกิจของตน 

6.5 นกัลงทุนสามารถนาํผลการวิจยัท่ีไดไ้ปใช้ประกอบการวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์ละ
ประเมินสถานการณ์ต่าง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างได้อย่าง
แม่นยาํมากยิ่งข้ึน ซ่ึงจะส่งผลดีต่อภาพรวมของการระดมทุนในตลาดทุนของประเทศไทย 
โดยเฉพาะในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

6.6 นกัวชิาการหรือนกัวจิยัสามารถนาํผลการวจิยัท่ีไดไ้ปศึกษาเพิ่มเติมต่อไป 
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บทที ่2 

ธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
 
 

 ในบทน้ีได้ทาํการศึกษาเก่ียวกบัธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย ซ่ึงหัวขอ้ใน
การศึกษาแบ่งออกเป็น 5 เร่ือง ไดแ้ก่ 

1. ความเป็นมาและววิฒันาการของการพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย 
2. ความสาํคญัของภาคอสังหาริมทรัพย ์
3. วกิฤตเศรษฐกิจ 2540 กบัธุรกิจอสังหาริมทรัพยไ์ทย 
4. ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยแ์ห่งชาติ 
5. การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์
สาํหรับหวัขอ้ท่ีกล่าวขา้งตน้จะอธิบายโดยละเอียดต่อไป 

 

1. ความเป็นมาและววิฒันาการของการพฒันาอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
  
 การพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทยนั้นมีประวติัความเป็นมาอนัยาวนาน เพื่อให้
สามารถเห็นววิฒันาการไดอ้ยา่งชดัเจน จึงไดแ้บ่งช่วงของการเปล่ียนแปลงออกเป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ 

1. ช่วงก่อนการปฏิวติั พ.ศ.2475 
2. ช่วงหลงัการปฏิวติั พ.ศ.2475 ถึงปี พ.ศ.2500 
3. ปี พ.ศ.2500 ถึงปัจจุบนั 

 รายละเอียดมีดงัต่อไปน้ี 
 

1.1 ช่วงก่อนการปฏิวัติปี พ.ศ. 2475 ประเทศไทยเร่ิมมีเค้าโครงของการให้
ความสําคญักับอสังหาริมทรัพย์มาตั้งแต่ปี พ.ศ.2433 หรือเม่ือประมาณ 120 ปีก่อน ในรัชสมยั
พระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา้เจา้อยู่หัว โดยโครงการจดัสรรแรกคือการจดัสร้างคลองรังสิต มี
วตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาพื้นท่ีบริเวณทุ่งรังสิตใหเ้ป็นแหล่งเพาะปลูกขา้ว รองรับการขยายตวัของการ
ส่งออกขา้ว ซ่ึงเป็นสินคา้ส่งออกอนัดบัหน่ึงของไทยในขณะนั้น (วิกิพีเดีย 2553) ต่อมาในช่วงปี 
พ.ศ.2460 – 2465 หรือช่วง 10-15 ปีก่อนการปฏิวติั 2475 ก็ไดมี้การจดัสรรท่ีดินบริเวณสาทร วิทย ุ
ราชดาํริ เพลินจิตและพญาไท เพื่อใหข้า้ราชบริพารไดใ้ชเ้ป็นท่ีอยูอ่าศยั  
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1.2  ช่วงหลังการปฏิวัติปี พ.ศ. 2475 ถึงปี พ.ศ. 2500 การให้ความสําคญัต่อภาค
อสังหาริมทรัพย์เร่ิมเห็นชัดเจนข้ึนนับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2475 (ปีแห่งการปฏิวติั) ซ่ึงรัฐบาลได้ตรา
พระราชบญัญติัผงัเมืองข้ึนในปีเดียวกนัน้ี ต่อมาในปี พ.ศ. 2483 ปัญหาการขาดแคลนท่ีอยูอ่าศยัใน
ประเทศไทยเร่ิมเด่นชดัข้ึน โดยเฉพาะในกรุงเทพมหานคร เน่ืองจากประชาชนในชนบทไดอ้พยพ
เขา้มาอยู่อาศยัในกรุงเทพมหานครเพิ่มมากข้ึน และมีแนวโน้มว่าจะเป็นปัญหาสําคญัในอนาคต 
รัฐบาลจึงตอ้งมีการวางแผนเพื่อแกปั้ญหาในระยะเร่ิมตน้ จึงไดจ้ดัตั้ง "กองเคหะสถานสงเคราะห์" 
สังกดักรมประชาสงเคราะห์ กระทรวงมหาดไทย เพื่อสร้างบา้นให้สมาชิกนิคมสร้างตนเองใน
ชนบท และสร้างอาคารสงเคราะห์สําหรับประชาชนในกรุงเทพมหานคร รัฐบาลไดจ้ดัตั้ง "ธนาคาร
อาคารสงเคราะห์" เป็นรัฐวิสาหกิจ สังกดักระทรวงการคลงั เพื่อส่งเสริมและเพิ่มอาคารสงเคราะห์
ให้แก่ประชาชน ให้ประชาชนมีโอกาสเป็นเจา้ของบา้นพร้อมท่ีดิน ส่งเสริมการดาํเนินงานสร้างท่ี
อยูอ่าศยั ทั้งในภาครัฐบาลและเอกชน (จุมพจน์ วนิชกุล 2552) 

1.3 ปี พ.ศ. 2500  ถึงปัจจุบัน รัฐบาลไดเ้ร่ิมโครงการก่อสร้างอาคารคอนกรีตเสริม
เหล็กข้ึนคร้ังแรกเม่ือปี พ.ศ. 2506 ซ่ึงก็คือแฟลตดินแดงในปัจจุบนั แต่ปรากฏวา่ในยุคน้ีกระแสตอบ
รับจากประชาชนไม่ดีนัก เพราะไม่สามารถตอบสนองความต้องการได้ดีเท่าท่ีควร สําหรับ
ภาคเอกชนเร่ิมมีบทบาทในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงปีน้ีเช่นเดียวกนั แต่เป็นลกัษณะของตลาด
จดัสรรท่ีดิน แลว้ปลูกสร้างบา้นกนัเอง ซ่ึงไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายมากในเขตชานเมือง โดย
มีกลุ่มลูกคา้ท่ีสาํคญัซ่ึงก็คือกลุ่มขา้ราชการ 
 ต่อมาในปี พ.ศ. 2511 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทยเร่ิมมีความชดัเจนมาก
ยิ่งข้ึน เป็นคร้ังแรกท่ีคนไทยไดรู้้จกักบัคาํว่า “บา้นจดัสรร” ซ่ึงบา้นจดัสรรในสมยันั้นเป็นรูปแบบ
บา้นเด่ียว  และนับว่าเป็นช่วงท่ีเฟ่ืองฟูมากสําหรับธุรกิจบ้านจดัสรร โดยพบว่าในปี พ.ศ.2512 
ประเทศไทยมีโครงการบา้นจดัสรรประมาณ 40 โครงการ รัฐบาลเร่ิมมีการควบคุมการจดัสรรดว้ย
การออกประกาศคณะปฏิวติัฉบบัท่ี 286 เม่ือ พ.ศ.2515 เพื่อให้การจดัสรรท่ีดินและทาํบา้นจดัสรรมี
ระเบียบเพื่อคุม้ครองผูบ้ริโภค อย่างไรก็ตามภาวะเฟ่ืองฟูของตลาดอสังหาริมทรัพยก์็ซวนเซเม่ือมี
ปัญหาวกิฤตนํ้ามนัโลกเม่ือ พ.ศ.2516 (โสภณ พรโชคชยั 2549) 
 ภายหลงัการฟ้ืนตวัจากวกิฤตนํ้ามนั ท่ีอยูอ่าศยัรูปแบบใหม่ก็ไดเ้กิดข้ึนในประเทศไทย
ในปี พ.ศ.2519  ไดแ้ก่ท่ีอยูอ่าศยัในรูปแบบของ “ทาวน์เฮาส์” ซ่ึงนบัวา่มีการตอบรับท่ีดีและเติบโต
อย่างต่อเน่ือง ต่อมาในปี พ.ศ. 2522 ก็เกิดนวตักรรมดา้นท่ีอยู่อาศยัรูปแบบใหม่ ไดแ้ก่ อาคารชุด
หรือคอนโดมิเนียม จนรัฐบาลตอ้งตราพระราชบญัญติัอาคารชุดข้ึนในปีเดียวกนัน้ี  แต่ก็ไม่ทนัท่ี
อาคารชุดจะไดเ้ฟ่ืองฟูอยู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย ์ก็ตอ้งเผชิญกบัวิกฤตนํ้ ามนัอีกคร้ังหน่ึง ธุรกิจ
อาคารชุดจึงเกิดข้ึนจริงไดใ้นปี พ.ศ.2524 และไดรั้บความนิยมอยา่งต่อเน่ืองมาจนถึงปัจจุบนั 
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2. ความส าคญัของภาคอสังหาริมทรัพย์ 
  
 เม่ือกล่าวถึงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ คนส่วนใหญ่มกัเข้าใจว่า หมายถึง ธุรกิจบ้าน
จัดสรร ท่ี ดิน อาคารพาณิชย์ และคอนโดมิเนียม แต่ในความหมายท่ีแท้จริงแล้ว  ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยห์มายรวมถึง ธุรกิจอีกหลายประเภท เช่น การก่อสร้าง การพฒันาท่ีดินเพื่อขาย การ
เช่า พฒันานิคมเพื่ออยู่อาศยั สนามกอล์ฟหรือสโมสรกีฬาหรือสถานตากอากาศ การให้เช่าอาคาร
สํานักงานและท่ีอยู่อาศัย (สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย 2537)  จึงถือได้ว่าภาค
อสังหาริมทรัพยเ์ป็นภาคธุรกิจท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจประเภทอ่ืน ๆ ทั้งทางตรงและทางออ้ม  
เป็นเสมือนฟันเฟืองสาํคญัของระบบเศรษฐกิจของประเทศ  ความสาํคญัของภาคอสังหาริมทรัพย ์
สามารถแบ่งไดด้งัน้ี 

2.1  ความส าคัญต่อภาคการเงิน (Financial Sector) ไดแ้ก่ ความตอ้งการเงินทุนทั้ง
จากในและต่างประเทศ   การประกันภัย ส่ิงปลูกสร้างต่าง ๆ  การดํา เนินธุรกิจในกรอบ
อสังหาริมทรัพย์ เ ช่น กําไรจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์  ค่านายหน้า 
ค่าธรรมเนียม ฯลฯ  และการท่ีภาครัฐบาลมีนโยบายส่งเสริมให้ประชาชนใช้จ่ายบริโภคในภาค
อสังหาริมทรัพย ์โดยมีธนาคารพาณิชย์เป็นเคร่ืองมือในการขบัเคล่ือนนโยบาย ด้วยก ารปล่อย
สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศยัในอตัราดอกเบ้ียตํ่ามาตลอดทุกยุคทุกสมยั ทาํให้สัดส่วนเงินให้สินเช่ือของ
ภาคอสังหาริมทรัพยท์ั้งในส่วนการบริโภคและการประกอบการมีอตัราท่ีสูงเม่ือเทียบกบัเงินให้
สินเช่ือทั้งระบบ 
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ตารางท่ี 2.1 สัดส่วนเงินใหสิ้นเช่ือคงคา้งภาคอสังหาริมทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัเงินใหสิ้นเช่ือ 
 คงคา้งทั้งระบบตั้งแต่ปี 2543 – 2552 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (http://www.bot.or.th) 
 
 จากตารางท่ี 2.1 จะเห็นไดว้า่ นบัตั้งแต่ปี 2543 จนถึงปี 2552 เงินใหสิ้นเช่ือคงคา้งภาค
อสังหาริมทรัพยมี์สัดส่วนท่ีเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเม่ือเปรียบเทียบกบัเงินใหสิ้นเช่ือรวมทั้งระบบ 
ถึงแมใ้นปี 2551 เป็นตน้มา สัดส่วนดงักล่าวจะมีแนวโนม้ลดลงเล็กนอ้ย แต่ก็นบัวา่เป็นสัดส่วนท่ีสูง
กวา่ในอดีต กล่าวคือ ในปี 2543 สัดส่วนสินเช่ือคงคา้งภาคอสังหาริมทรัพยอ์ยูท่ี่ 14.12% ของ
สินเช่ือคงคา้งทั้งระบบ และไดป้รับตวัเพิ่มข้ึนมาอยูท่ี่ 18.79% ในปี 2550 และในปีเดียวกนัน้ีเองได้
เกิดวกิฤตนํ้ามนัโลก ซ่ึงภาคอสังหาริมทรัพยเ์องก็ไดรั้บผลกระทบเช่นเดียวกบัภาคส่วนอ่ืน ๆ จาก
เหตุดงักล่าวส่งผลกระทบต่อสัดส่วนเงินใหสิ้นเช่ือทาํใหเ้กิดการชะลอตวัและลดลงต่อเน่ืองมา
จนถึงปี 2552 แสดงใหเ้ห็นไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรมวา่ ผลกระทบจากภาคอสังหาริมทรัพยส่์งผล
กระทบต่อการใหสิ้นเช่ือแก่ผูซ้ื้อท่ีอยูอ่าศยัรายใหม่ ผูป้ระกอบการภาคอสังหาริมทรัพย ์ รวมถึง
สินเช่ือของลูกคา้รายเดิม  และสถาบนัการเงินต่าง ๆ ดว้ย 
 

เงินให้สินเช่ือคงคา้ง เงินให้สินเช่ือคงคา้ง

ภาคอสงัหาริมทรัพย์ รวมทั้งระบบ

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท)

2543 710,420.00                             5,032,290.83                          14.12%

2544 600,049.00                             4,836,651.58                          12.41%

2545 655,463.00                             4,662,602.33                          14.06%

2546 736,584.84                             4,985,375.75                          14.77%

2547 822,526.49                             5,365,155.75                          15.33%

2548 933,109.16                             5,723,049.25                          16.30%

2549 1,019,113.30                          5,925,481.00                          17.20%

2550 1,144,358.59                          6,091,072.50                          18.79%

2551 1,284,339.40                          7,167,407.00                          17.92%

2552 1,336,872.68                          7,645,708.00                          17.49%

ปี สดัส่วน
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2.2 ความส าคัญต่อธุรกจิเกีย่วเน่ืองภาคอสังหาริมทรัพยเ์ป็นภาคธุรกิจท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ อีกหลายภาคส่วน  ไดแ้ก่ 
 2.2.1 ด้านอุตสาหกรรม ทาํใหเ้กิดอุตสาหกรรมเก่ียวเน่ือง เช่น อุตสาหกรรม
เหล็ก วสัดุก่อสร้าง อิฐ ปูนซิเมนต ์เฟอร์นิเจอร์ สุขภณัฑ ์อุปกรณ์อาํนวยความสะดวกในครัวเรือน 
เป็นตน้  
 2.2.2 ด้านการก่อสร้าง  เป็นธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัภาคอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง
ไม่อาจแยกออกจากกนัไดโ้ดยส้ินเชิง ในการพฒันาอสังหาริมทรัพยผ์ูป้ระกอบการอาจไม่ไดเ้ป็นผู ้
ก่อสร้างโครงการต่าง ๆ เอง แต่จะตอ้งมีการจดัหาบริษทัก่อสร้างมาดาํเนินการอีกต่อหน่ึง เช่น 
ภาครัฐตอ้งการลงทุนในโครงการ Megaproject ก็จะตอ้งคดัเลือกบริษทัก่อสร้าง และบริษทัก่อสร้าง
ก็จะมีการจา้งบริษทัรับเหมารายยอ่ย ๆ เพื่อทาํงานในแต่ละส่วน หรือท่ีเรียกวา่ subcontract เป็นการ
สร้างกระแสเงินในระบบเศรษฐกิจ 
 2.2.3 ด้านสาธารณูปโภค ท่ีใดก็ตามท่ีมีการก่อสร้างบา้นเรือน สาํนกังาน หรือ
โครงการอสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ ยอ่มทาํใหเ้กิดการขยายตวัของสาธารณูปโภคพื้นฐาน ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
นํ้าประปา ตามไปดว้ยทุก ๆ พื้นท่ี เพราะส่ิงเหล่าน้ีจะขาดเสียมิไดเ้ลยในการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 
เป็นการยกระดบัคุณภาพชีวติของประชาชนใหมี้ความเป็นอยูท่ี่ดีข้ึน 
 2.2.4 ด้านคมนาคม ทาํใหก้ารคมนาคมขนส่งมีการขยายตวั ทั้งในส่วนของ
ระบบโทรศพัท ์  การขนส่งมวลชนท่ีเช่ือมโยงระหวา่งชุมชนต่าง ๆ  ประชาชนไดรั้บความ
สะดวกสบาย  
  2.2.5 ด้านบริการ ทาํใหเ้กิดงานบริการต่าง ๆ เช่น วศิวกร สถาปนิก  ประเมิน
ราคา  การรักษาความปลอดภยั  บริการทาํความสะอาด  บริการกาํจดัปลวก เป็นตน้  
 2.2.6   ด้านเกษตร ช่วยเพิ่มทางเลือกในการประกอบอาชีพแก่เกษตรกร  ไดแ้ก่ 
การจดัตกแต่งสวน การเพาะปลูกไมด้อกไมป้ระดบั  ปลูกหญา้ขาย  จาํหน่ายพนัธ์ุปลาตู ้ เป็นตน้ 
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ภาพท่ี 2.1    ทิศทางการเติบโตของดชันีราคาอสังหาริมทรัพยแ์ละดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง 

  ปี 2543 – 2552 
 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (http://www.bot.or.th) ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ 
          (http://www.reic.or.th) 
 
 จากภาพท่ี 2.1  ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความเก่ียวขอ้งกนัระหวา่งภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ธุรกิจเก่ียวเน่ือง กล่าวคือ ดชันีราคาอสังหาริมทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนในช่วงปี 2543 – 2550 
และเร่ิมชะลอตวันบัตั้งแต่ปี 2550 เป็นตน้มา  ในขณะเดียวกนัอุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้าง ซ่ึงเป็น
ธุรกิจเก่ียวเน่ืองโดยตรงกบัภาคอสังหาริมทรัพย ์ ก็มีแนวโนม้การเติบโตอยูใ่นทิศทางเดียวกนัมา
ตั้งแต่ปี 2543 และถึงแมใ้นปี 2550 ทิศทางของราคาวสัดุก่อสร้างกลบัยงัอยูใ่นช่วงขาข้ึน ซ่ึงเป็น
ช่วงเวลาเดียวกนักบัท่ีภาคอสังหาริมทรัพยเ์ร่ิมมีการชะลอตวั แต่ในท่ีสุดก็เร่ิมชะลอตวัตามกนัมา
นบัตั้งแต่ปี 2551 

2.3   ความส าคัญต่อภาคการจ้างงาน  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างมี
สัดส่วนการจา้งงานในประเทศในระดบัท่ีสูง โดย ณ ไตรมาส 3 ของปี 2552 มีการจา้งงานในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างไม่ตํ่ากวา่ 3 ลา้นคน หรือคิดเป็น 12.95% ของการจา้งงานทั้งหมด 
(สยามธุรกิจ 2553) 
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ภาพท่ี 2.2   สัดส่วนการจา้งแรงงานนอกภาคเกษตรตั้งแต่ปี 2545 - 2552 

 
ท่ีมา:  สาํนกังานสถิติแห่งชาติ (http://www.nso.go.th) 
  
 จากภาพท่ี 2.2 ไดแ้สดงให้เห็นวา่ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีสัดส่วนการจา้ง
แรงงานทั้งประเทศอยูใ่นอนัดบัตน้ ๆ ของการจา้งแรงงานทั้งหมดมาโดยตลอด เป็นรองก็เพียงภาค
การผลิตและภาคการขายส่งและปลีกเท่านั้น ดงันั้น หากภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบ  ภาค
การจา้งแรงงานก็จะไดรั้บผลกระทบตามไปดว้ยอยา่งแน่นอน  
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ภาพท่ี 2.3 สัดส่วนการจา้งแรงงานนอกภาคเกษตรปี 2552 
 

ท่ีมา:  สาํนกังานสถิติแห่งชาติ (http://www.nso.go.th) 
   
 จากภาพท่ี 2.3 เป็นแผนภูมิแสดงสัดส่วนการจา้งแรงงานนอกภาคเกษตรในปี 2552 ซ่ึง
มีจาํนวนรวมทั้งส้ิน 23,013,785 คน ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีสัดส่วนการจา้งแรงงานสูง
เป็นอนัดบั 3 ของการจา้งแรงงานทั้งหมด คิดเป็นร้อยละ 13.24% หรือเท่ากบั 3,047,055 คน  

2.4  ความส าคัญต่อภาครัฐบาล มีรายละเอียดดงัน้ี 

2.4.1 ด้านรายได้ การทาํธุรกรรมเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย ์รัฐบาลจะมีการเรียก
เก็บภาษีและค่าธรรมเนียม เช่น ภาษีธุรกิจเฉพาะ ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา อากรแสตมป์ 
ค่าธรรมเนียมการโอน  ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  ค่าธรรมเนียมจาํนอง  ค่าธรรมเนียมแบ่งแยก
โฉนด  ค่าธรรมเนียมออกโฉนด เป็นตน้  

2.4.2 ด้านรายจ่าย รัฐบาลใช้ภาคอสังหาริมทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือในการดาํเนิน
นโยบายการคลงัโดยเฉพาะในการใชม้าตรการขาดดุลงบประมาณดว้ย Megaproject ต่าง ๆ เพื่อเพิ่ม
เมด็เงินในระบบเศรษฐกิจจากการใชจ่้ายของรัฐบาลเอง 
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2.5   ความส าคัญต่อเศรษฐกิจโดยส่วนรวม เม่ือมีโครงการก่อสร้างไม่ว่าจะเป็น
ภาคเอกชน หรือภาครัฐ ก็ทาํให้มีอุปทานสินคา้และวตัถุดิบต่าง ๆ ท่ีจาํเป็นสําหรับการก่อสร้าง
ตามมาอย่างมากมาย ปัจจยัการผลิตหลกั ๆ ไดแ้ก่ ไม ้อิฐ หิน ปูน ทราย กระเบ้ือง ผลิตภณัฑ์เหล็ก 
อุปกรณ์ไฟฟ้า เคร่ืองจกัร  นํ้ ามนัเช้ือเพลิง การขนส่ง การเงินการธนาคาร และบริการทางธุรกิจอ่ืน 
ๆ  เป็นตน้ เม่ือสาขาการผลิตต่าง ๆ มีความเก่ียวขอ้งกนั โดยท่ีผลผลิตของสาขาต่าง ๆ เป็นปัจจยัการ
ผลิตของสาขาอ่ืน ๆ การขยายตวัของธุรกิจสาขาใดสาขาหน่ึงย่อมมีผลสะทอ้นไปถึงการขยายตวั
ของสาขาอ่ืน ๆ  
 ดงันั้น เม่ือภาคอสังหาริมทรัพยมี์ผลกระทบต่อเศรษฐกิจส่วนรวม จึงไม่น่าแปลกใจท่ี
การขยายตวัของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์อยา่งใกลชิ้ดกบัการขยายตวัของระบบ
เศรษฐกิจส่วนรวม (สถาบนัวจิยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย 2537) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.4 แผนภูมิแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งการเติบโตของ GDP และการก่อสร้างภาคเอกชน 
 
ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (http://www.nesdb.go.th) 
  
 จากภาพท่ี 2.4 การขยายตวัของการก่อสร้างภาคเอกชนมีลกัษณะการขยายตวัท่ีสูงและ
ตํ่าเป็นระลอก เช่นเดียวกบัการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจส่วนรวม เพียงแต่การขยายตวัของการ
ก่อสร้างภาคเอกชนมีความผนัผวนมากกวา่เศรษฐกิจส่วนรวม 
 
 

...... GDP Growth 
___     Private Construction Growth 
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2.6 ความส าคัญต่อตลาดทุนและนักลงทุน ตลาดทุนเป็นหัวใจสําคญัของการพฒันา
ระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากเป็นการระดมเงินจากผูท่ี้มีเงินส่วนเกินโดยตรงไปสู่บริษทัซ่ึง
ตอ้งการเงินทุนและนาํเงินทุนนั้นไปใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุด ซ่ึงจะส่งผลในด้านบวกต่อระบบ
เศรษฐกิจ การขยายตวัทางเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง แผนการปฏิรูปทางการเงิน การเปิดเสรีทางการ
เงิน และการพฒันาโครงสร้างทางการเงินทาํให้บริษทัท่ีตอ้งการระดมทุนมีทางเลือกในการจดัหา
เงินทุนและสามารถระดมเงินทุนไดม้ากข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2546:177) ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีใช้เงินลงทุนสูง ทางเลือกในการจดัหาเงินทุนของผูป้ระกอบการ
นอกจากสินเช่ือสถาบนัการเงินแลว้ การระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็เป็นอีก
ทางเลือกหน่ึงของผูป้ระกอบการ และเป็นการเพิ่มทางเลือกให้แก่นกัลงทุนดว้ย  นักลงทุนจะใช้
ขอ้มูลดา้นอสังหาริมทรัพยแ์ละการดาํเนินธุรกิจของบริษทัประกอบการตดัสินใจลงทุน หากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวั ยอ่มส่งผลต่อราคาหุน้ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างสูงข้ึน นกั
ลงทุนท่ีตอ้งการถือครองหลกัทรัพยเ์พียงระยะสั้น ก็จะไดรั้บประโยชน์จากส่วนต่างของราคา การ
ซ้ือขายในตลาดทุนก็จะมีสภาพคล่องสูง เกิดกระแสเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจสูง  สําหรับนกั
ลงทุนระยะยาวก็จะได้รับผลตอบแทนจากการดํา เนินงานท่ีดีของบริษัท  แต่หากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมี์ทิศทางท่ีไม่ค่อยสดใส นกัลงทุนระยะสั้ นก็จะประเมินราคาหุ้นสามญัตํ่าลง การ
ซ้ือขายในตลาดก็ขาดสภาพคล่อง  นกัลงทุนระยะยาว ก็จะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั  ทาํ
ใหภ้าพรวมของตลาดทุนซบเซา  
 เม่ือมองในภาพรวมแล้วอาจกล่าวไดว้่า ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นระบบ
เปิด ยอ่มไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้เม่ือบรรยากาศการลงทุนใน
ประเทศอยูใ่นสถานการณ์ท่ีดี ก็ยอ่มจะดึงดูดใหน้กัลงทุนจากประเทศต่าง ๆ เขา้มาลงทุนในประเทศ
มากข้ึน ประกอบกบัการสนบัสนุนการลงทุนของภาครัฐ ทาํให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุน (Foreign 
Direct Investment หรือ FDI) ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสําคญัท่ีช่วยกระตุน้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์น
ประเทศไทยให้เกิดการต่ืนตวั จากท่ีเคยเป็นท่ีไร่ ท่ีนา ท่ีสวน ก็กลายเป็นท่ีตั้งโรงงานอุตสาหกรรม 
เป็นบ้านจดัสรร เป็นห้างสรรพสินค้า เม่ือศกัยภาพสูงข้ึนราคาก็ย่อมสูงข้ึน เกิดธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้าง ธุรกิจพฒันาท่ีดิน เม่ือมีกิจกรรมดา้นอุตสาหกรรมเกิดข้ึน การจา้งแรงงานก็เกิดข้ึนตามมา 
รายไดจ้ากการจา้งแรงงานก็สูงกวา่เม่ือเทียบกบัรายไดจ้ากการเกษตร  แรงงานเกิดการไหลเขา้เมือง 
ทาํให้ตอ้งมีการพฒันาท่ีอยู่อาศยัและการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์ชิงพาณิชยก์็เกิดตามมาอีกนบัไม่
ถว้น  
 ในทางกลบักนั หากมีเหตุการณ์ต่าง ๆ มากระทบต่อบรรยากาศการลงทุน เช่น ปัญหา
ทางการเมือง หรือปัญหาดา้นเศรษฐกิจของประเทศ เป็นตน้ ก็จะทาํใหเ้กิดการไหลออกของเงินทุน 
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ส่งผลให ้FDI ของประเทศลดลงหรือมีค่าติดลบ ซ่ึงเกิดจากความไม่เช่ือมัน่ของนกัลงทุน  ทาํใหน้กั
ลงทุนทั้งหลายปิดกิจการหรือยา้ยเงินลงทุนไปประเทศอ่ืน เกิดการวา่งงาน ประชาชนไม่มีรายได ้
กาํลงัซ้ือไม่มี ธุรกิจแทบทุกประเภทก็ยอ่มไดรั้บผลกระทบตาม   ธุรกิจท่ีมีตน้ทุนคงท่ี (Fixed Cost) 
ตํ่าอาจตดัสินใจออกจากธุรกิจไดโ้ดยง่าย แต่สาํหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีใชเ้งิน
ลงทุนสูง มีตน้ทุนคงท่ีสูง การตดัสินใจออกจากธุรกิจจึงเป็นเร่ืองยาก แต่ธุรกิจก็จะตอ้งเผชิญกบั
ภาวะวกิฤตทางเศรษฐกิจ  
 โสภณ พรโชคชยั (2549) กล่าววา่ ความจริงคือ ความผนัผวนทางเศรษฐกิจทาํให้เกิด
วิกฤตอสังหาริมทรัพย ์เพราะโดยธรรมชาติแลว้อสังหาริมทรัพยเ์ป็นตวัแปรตามท่ีเปล่ียนแปลงไป
ตามภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัแวดล้อมอ่ืน ๆ อสังหาริมทรัพย์เป็นเคร่ืองแสดงความมัง่คัง่ เม่ือ
เศรษฐกิจดี ประชาชนก็ซ้ืออสังหาริมทรัพย ์(เช่นเดียวกบัซ้ือทองหรือทรัพยอ่ื์น ๆ) ไวใ้ชส้อยและ
ลงทุน แต่หากเศรษฐกิจมีปัญหา ก็จะขายทิ้งเพื่อนาํเงินมาใชส้อยหรือใชห้น้ี  วิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 
2540 ทาํให้แมแ้ต่โครงการอสังหาริมทรัพยท่ี์มีศกัยภาพดียงัไม่สามารถอยู่รอดได ้เพราะสถาบนั
การเงินต่าง ๆ งดอาํนวยสินเช่ือ โครงการต่าง ๆ จึงลม้ลง 
 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย (2550) กล่าวว่า  ในช่วงปี 2530 – 2539 เป็นช่วงท่ีธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมี์การขยายตวัในอตัราท่ีสูง เน่ืองมาจากการท่ีภาครัฐมีนโยบายสนบัสนุนการลงทุน
ในประเทศ และการใหก้ารสนบัสนุนนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศ การท่องเท่ียว ทาํให้
เกิดการจา้งงานจาํนวนมาก กาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภคเพิ่มสูงข้ึนมาก มีการลงทุนก่อสร้างโครงการท่ีอยู่
อาศยัเป็นจาํนวนมาก รวมถึงโครงการคอนโดมิเนียม ขณะเดียวกนัความตอ้งการท่ีดินเพื่อก่อสร้าง
โรงงานอุตสาหกรรม โรงแรม ศูนยก์ารคา้ และส่ิงก่อสร้างต่าง ๆ เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็ว นอกจากน้ี
ความเช่ือมัน่ต่อบรรยากาศการลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนอสังหาริมทรัพยท์าํให้เกิดภาวะการซ้ือ
เพื่อเก็งกาํไรมากข้ึน ราคาท่ีดินปรับตวัสูงข้ึนเป็นประวติัการณ์ 
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ภาพท่ี 2.5  ทิศทางการเติบโตของเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจปี  2544 – 2552 

 
ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (http://www.bot.or.th) 
 
 จากภาพท่ี 2.5  ดชันีช้ีภาวะเศรษฐกิจทั้ง 3 ประเภท ได้แก่  1) อตัราการเติบโตของ
พื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้าง  2) อตัราการเติบโตของมูลค่าการซ้ือขายท่ีดิน  และ 3) อตัราการเติบโต
ของการลงทุนภาคเอกชน    โดยให้ดชันีพื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้างและดชันีมูลค่าการซ้ือขายท่ีดิน
เป็นตวัแทนของภาคอสังหาริมทรัพย ์และการลงทุนภาคเอกชนเป็นตวัแทนเศรษฐกิจของประเทศ 
จะเห็นได้ว่า ถึงแม้ดัชนีดังกล่าวจะมีระดับการเติบโตท่ีแตกต่างกัน แต่ทิศทางการเติบโตกลับ
ใกลเ้คียงกนัอย่างมาก กล่าวคือ นบัตั้งแต่ปี 2544 เป็นตน้มาจนถึงปี 2546 ประเทศไทยอยู่ในช่วง
เศรษฐกิจขยายตวัทาํใหด้ชันีทั้ง 3 ประเภทมีอตัราการเติบโตสูง จะเห็นไดว้า่มูลค่าการซ้ือขายท่ีดินมี
แนวโนม้สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว ต่อมาในปี 2547 ผลกระทบจากราคานํ้ามนัดิบโลกท่ีสูงข้ึน บวกกบัการ
ท่ีธนาคารกลางสหรัฐปรับอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน นอกจากน้ีประเทศไทยยงัประสบปัญหาไขห้วดันก
ระบาด ตลาดโลกขาดความเช่ือมัน่ ทั้งหมดส่งผลกระทบโดยตรงต่อการลงทุนในประเทศ ทาํให้
ดชันีมีการปรับตวัในอตัราท่ีลดลงและต่อเน่ืองมาจนถึงปี 2548  และดว้ยปัญหาการเปล่ียนแปลง
ทางการเมืองในปี 2549 ประกอบกบัราคานํ้ ามนัดิบโลกท่ีมีการปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองและ
รวดเร็ว ทาํให้การลงทุนภายในประเทศยงัคงชะลอตวัมาจนถึงปี 2550  ถึงแมใ้นปี 2551 รัฐบาลจะ
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พยายามใช้นโยบายการคลงักระตุน้เศรษฐกิจของประเทศด้วยการขาดดุลงบประมาณ แต่ปัญหา
เศรษฐกิจโลกอย่าง Hamburger Crisis ก็ไม่อาจทาํให้อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยเป็นท่ีน่า
พอใจนัก จะเห็นได้จากการลงทุนภาคเอกชนเติบโตในอตัราตํ่าและภาคอสังหาริมทรัพย์เองก็
เช่นเดียวกัน  และยงัคงมีอตัราการเติบโตลดลงอีกในปี 2552 เน่ืองจากปัญหาความไม่สงบทาง
การเมืองภายในประเทศ  จากภาพท่ี 2.5 มีจุดท่ีน่าสังเกตุคือภาคอสังหาริมทรัพยมี์ความอ่อนไหวต่อ
ระบบเศรษฐกิจสูง  ในช่วงท่ีการลงทุนภาคเอกชนมีการปรับตัวสูงข้ึน มูลค่าการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพยแ์ละพื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้างจะมีอตัราการเพิ่มท่ีสูงกว่า แต่ในภาวะท่ีเศรษฐกิจ
ตกตํ่า การลงทุนมีอตัราตํ่า ภาคอสังหาริมทรัพยก์็จะไดรั้บผลกระทบท่ีรุนแรงกวา่มากเช่นเดียวกนั 
 สําหรับประเทศไทย มาตรการและนโยบายดา้นอสังหาริมทรัพยใ์นไทยนั้น ไม่ได้มี
การกําหนดนโยบายหรือมาตรการอย่างแน่นอน ส่วนใหญ่เม่ือประสบปัญหาหรือวิกฤตด้าน
อสังหาริมทรัพย ์มกัจะกาํหนดมาตรการหรือนโยบายข้ึนใช้เพียงแค่แก้ปัญหาเฉพาะหน้าเท่านั้น 
และธุรกิจอสังหาริมทรัพยม์กัจะถูกกล่าวโทษวา่เป็นสาเหตุ เพราะเม่ือเศรษฐกิจอสังหาริมทรัพยเ์ร่ิม
ตก เศรษฐกิจในดา้นอ่ืน ๆ ก็พลอยไดรั้บผลกระทบดว้ยเช่นกนั ฉะนั้น ธุรกิจอสังหาริมทรัพยข์อง
ไทย ควรท่ีจะมีการกาํหนดนโยบายหรือมาตรการอยา่งแน่นอน เพื่อจะไดไ้ม่เกิดผลกระทบกบัหลาย 
ๆ ฝ่ายในอนาคต (อิสระ บุญยงั 2552)  
 จากขอ้มูลต่าง ๆ ขา้งตน้สามารถกล่าวโดยสรุปไดว้า่ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์บทบาท
สําคญัอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เพราะนอกจากจะเป็นธุรกิจท่ีมีปริมาณเงิน
ลงทุนหมุนเวยีนอยูใ่นระบบสูงแลว้ ยงัช่วยในการกระตุน้ภาคการบริโภคของประชาชน และยงัเป็น
บ่อเกิดของธุรกิจเก่ียวเน่ืองอ่ืน ๆ เช่น ภาคการก่อสร้าง ภาคการผลิตวสัดุก่อสร้าง ภาคการจ้าง
แรงงาน และภาคการเงิน  แต่ในขณะเดียวกนัธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพยก์็เป็นตวัแปรตาม ท่ีไดรั้บ
ผลกระทบโดยตรงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจดว้ยเช่นกนั และโดยท่ีธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็น
ธุรกิจท่ีใชเ้งินลงทุนสูง เม่ือประสบปัญหาทางเศรษฐกิจ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึ์งไดรั้บผลกระทบท่ี
รุนแรง ธุรกิจเก่ียวเน่ืองอ่ืน ๆ ก็พลอยไดรั้บผลกระทบตามกนัไปดว้ย  หรืออาจกล่าวไดว้า่ ธุรกิจภาค
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบัเศรษฐกิจของประเทศ ต่างมีส่วนร่วมและส่งเสริมกนัและกนัทั้งใน
ดา้นการสร้างความเจริญเติบโตและสร้างความตกตํ่าให้แก่ระบบเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้น รัฐบาล
และภาคส่วนต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งจึงควรกาํหนดนโยบายและมาตรการสําหรับภาคอสังหาริมทรัพย ์
เพื่อลดความรุนแรงของปัญหาหรือเพื่อเป็นการป้องกนัความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนกบัเศรษฐกิจของ
ประเทศ  
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3. วกิฤตเศรษฐกจิ 2540 กบัธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ไทย 
  
 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทยเฟ่ืองฟูอย่างต่อเน่ืองมาโดยตลอด นับตั้งแต่ปี 
2530 จนถึงปี 2539 ไม่วา่จะเป็นอสังหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีอยูอ่าศยัรูปแบบต่าง ๆ  อาคารสํานกังาน 
สนามกอล์ฟ หรือแมแ้ต่สวนเกษตร  ลว้นแลว้แต่มีการเติบโตอยา่งมาก วตัถุประสงคก์ารลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยเ์ร่ิมเบ่ียงเบนไปในทางเก็งกาํไร ประชาชนท่ีมีรายไดสู้งต่างหนัมาลงทุนเพื่อการเก็ง
กาํไรมากกวา่การออม ส่วนประชาชนท่ีกาํลงัซ้ือไม่เพียงพอแต่ตอ้งการเก็งกาํไรก็หนัมากูย้ืมเงินจาก
สถาบันการเงินซ่ึงมีการปล่อยสินเช่ือกันอย่างง่ายดายและหละหลวม เน่ืองจากสินเช่ือภาค
อสังหาริมทรัพยเ์ป็นภาคท่ีใหสิ้นเช่ือไดง่้ายหากเปรียบเทียบกบัสินเช่ือประเภทอ่ืน ประกอบกบัการ
แข่งขนัอยา่งรุนแรงในตลาดเงินของสถาบนัการเงิน ต่อมาเม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 จึงทาํให้
ธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบท่ีค่อนขา้งรุนแรงและชดัเจน และยงัเป็นภาคธุรกิจท่ีถูก
กล่าวโทษวา่เป็นสาเหตุของการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจฟองสบู่ 

3.1 สาเหตุของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540  แทจ้ริงแลว้สาเหตุของการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจปี 2540 มิได้เกิดข้ึนเพียงชั่วข้ามคืน แต่เป็นผลจากการดําเนินนโยบายของภาครัฐท่ี
ผิดพลาดในอดีตและได้สะสมพอกพูนข้ึนมาจนเห็นผลอย่างชัดเจนในปี 2540 ตั้งแต่ 1 เมษายน 
2534 เป็นตน้มา ธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศนโยบายเปิดเสรีทางการเงินและเพิ่มมาตรการ
สนบัสนุนต่าง ๆ อย่างต่อเน่ือง  มาตรการหน่ึงท่ีสําคญัคือ การประกาศจดัตั้งกรุงเทพวิเทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facilities : BIBF) เม่ือวนัท่ี 16 กนัยายน 2535 ลกัษณะการ
ดาํเนินงานของ BIBF เปรียบเสมือนท่ีทาํการของธนาคารพาณิชยแ์ละสาขาธนาคารพาณิชยต่์างชาติ
รวมทั้งส้ิน 47 แห่ง ในการดาํเนินธุรกิจวเิทศธนกิจผา่นทาง BIBF  ซ่ึงการดาํเนินธุรกิจวิเทศธนกิจ มี 
3 ลกัษณะคือ  

1) การระดมเงินทุนจากต่างประเทศมาปล่อยกูภ้ายในประเทศ (out – in)  
2) การระดมเงินทุนภายในประเทศไปปล่อยกูใ้นต่างประเทศ (in – out) 
3) การระดมเงินทุนในต่างประเทศจากท่ีหน่ึงไปปล่อยกูย้งัอีกท่ีหน่ึง (out – out) 
แต่สาํหรับประเทศไทย การระดมทุนโดย BIBF กลบัมีเพียงลกัษณะเดียวคือ แบบ out 

– in  โดยระดมเงินทุนจากต่างประเทศมาปล่อยกูใ้ห้แก่บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์
และธุรกิจเอกชน ประกอบกบัในช่วงเวลาเดียวกนัน้ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศค่อนขา้งมาก ทาํให้ธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินต่าง ๆ ซ่ึงมีการแข่งขนัใน
ตลาดเงินท่ีค่อนขา้งรุนแรง ต่างเร่งนาํเขา้เงินทุนระยะสั้นจากต่างประเทศ มาปล่อยกูภ้ายในประเทศ
ทั้งในแบบระยะสั้นและระยะยาวคละกนั  
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นอกจากน้ี นโยบายการตรึงอัตราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดับสูง ทําให้หน่วยผลิต
ภาคเอกชนขนาดใหญ่ต่าง ๆ หนัไปแสวงหาเงินทุนจากการกูจ้ากต่างประเทศดว้ยวิธีต่าง ๆ โดยน่ิง
นอนใจเพราะเช่ือมัน่ตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศย ํ้าอยูเ่สมอว่าจะไม่เปล่ียนค่าเงินบาท 
ทาํให้เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศมีปริมาณสูงมาก โดยภาคเอกชนเป็นผูก่้อหน้ีสูงถึงร้อยละ 70 
ของหน้ีต่างประเทศทั้งหมด ทาํให้ดุลการคา้ของประเทศขาดดุลสูงเป็นประวติัการณ์ ซ่ึงสามารถ
อธิบายได้ว่า ประเทศไทยมีอุปสงค์ต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ เพิ่มมากกว่าอุปทานของเงินดอลล่าร์
สหรัฐ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ความตอ้งการใชเ้งินดอลล่าร์สหรัฐมีมากกวา่ความสามารถในการ
หาเงินดอลล่าร์สหรัฐ ทาํให้ดุลบญัชีเดินสะพดัของไทยขาดดุลต่อเน่ืองมานานและขาดดุลเพิ่มข้ึน
เร่ือย ๆ โดยในปี 2538 มีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัสูงถึง 373 พนัลา้นบาท  

ผลกระทบท่ีสําคญัจากการท่ีประเทศไทยมีอุปสงค์ต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐสูง ทาํให้
ค่าเงินบาทในความเป็นจริงอ่อนค่าลงเร่ือย ๆ   ในขณะท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก็ยงัคงประกาศย ํ้า
ถึงการใชอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ีมาโดยตลอด จึงทาํให้กองทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน ธนาคาร
แห่งประเทศไทยตอ้งเพิ่มทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ จนถึงจุดท่ีไม่สามารถจะเพิ่มทุน
ไดอี้ก จึงไดป้ระกาศค่าเงินบาทลอยตวัในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 

ผลจากการประกาศค่าเงินบาทลอยตวัในคร้ังน้ีส่งผลกระทบท่ีรุนแรงอยา่งมากและ
เสียหายเป็นวงกวา้ง โดยเฉพาะกบัธุรกิจท่ีตอ้งใชจ่้ายเงินตราต่างประเทศอยา่งชนิดท่ีเจา้ของธุรกิจตั้ง
ตวัไม่ทนั  ตน้ทุนการผลิตสินคา้มีแนวโนม้สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว เจา้หน้ีต่างประเทศภาคเอกชนต่าง
เร่งรัดใหช้าํระหน้ี  สถาบนัการเงินตลอดจนธุรกิจภาคเอกชนท่ีมีหน้ีจากต่างประเทศต่างเผชิญภาวะ
วกิฤตจากค่าเงินบาทลอยตวั  การผลิตต่าง ๆ หยดุชะงกั  เกิดการเลิกจา้งงานเพราะธุรกิจปิดตวัลง 
แรงงานใหม่ไม่มีงานทาํ ประชาชนมีรายไดล้ดลง ส่งผลใหป้ระเทศไทยตอ้งเผชิญภาวะเศรษฐกิจ
ตกตํ่าอยา่งรุนแรงท่ีสุดคร้ังหน่ึงในประวติัศาสตร์ 

 

3.2 วกิฤตฟองสบู่ธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกตํ่ากวา่
อตัราดอกเบ้ียในประเทศนั้น สถาบนัการเงินต่าง ๆ ไดม้องเห็นช่องทางท่ีจะทาํกาํไร ซ่ึงในช่วงปี 
2534 เป็นตน้มานโยบายเปิดเสรีทางการเงินไดเ้อ้ืออาํนวยความสะดวกใหแ้ก่สถาบนัการเงินต่าง ๆ 
เหล่าน้ีในการจดัหาเงินกูจ้ากต่างประเทศ เพื่อนาํมาปล่อยสินเช่ือภายในประเทศอีกต่อหน่ึง  

ในช่วงเวลาเดียวกนัน้ี ธุรกิจอสังหาริมทรัพยถื์อไดว้่าอยู่ในยุคท่ีเฟ่ืองฟูเป็นอย่างมาก 
ราคาอสังหาริมทรัพยมี์แนวโนม้สูงข้ึนมาโดยตลอด วตัถุประสงคก์ารลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์ร่ิม
เปล่ียนไปจากการลงทุนเพื่อการบริโภคกลายมาเป็นการลงทุนเพื่อการเก็งกาํไร ทาํให้มีนกัลงทุน
เพิ่มมากข้ึนเร่ือย ๆ  ซ่ึงตอ้งการลงทุนแต่ไม่มีกาํลงัเพียงพอ จึงมองหาแหล่งเงินทุนเพื่อมาตอบสนอง
ความต้องการลงทุนดังกล่าวน้ี ประกอบกับสถาบนัการเงินซ่ึงมีการกู้ยืมเงินทุนระยะสั้ นจาก
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ต่างประเทศ ต่างเร่งระบายสินเช่ือเพื่อให้เกิดรายไดโ้ดยเร็วเพื่อท่ีจะชาํระหน้ีไดท้นักาํหนด    จึงหนั
มาเร่งระบายสินเช่ือส่วนหน่ึงให้แก่ธุรกิจเก็งกาํไรในอสังหาริมทรัพย(์ทั้งภาคผูป้ระกอบการและ
ภาคผูบ้ริโภค) ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีปล่อยกูไ้ดส้ะดวกเม่ือเทียบกบัธุรกิจอ่ืน  การปล่อยสินเช่ือจึงค่อนขา้ง
หละหลวมและไม่มีประสิทธิภาพ  เป็นเหตุให้ผูก้ระกอบการอสังหาริมทรัพยต่์างเร่งผลิตโครงการ
ต่าง ๆ เพื่อให้ทนักับอุปสงค์ท่ีเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วน้ี ทาํให้มีโครงการต่าง ๆ พร้อมขายเกิดข้ึน
มากมายจนลน้ตลาด 

หลงัจากการประกาศค่าเงินบาทลอยตวั เศรษฐกิจของประเทศตกตํ่า ประชาชนวา่งงาน 
รายไดต่้อครัวเรือนลดลง กาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภคลดลง ลูกหน้ีสินเช่ือสถาบนัการเงินต่าง ๆ ไม่มีเงิน
ชาํระหน้ี สินเช่ือภาคอสังหาริมทรัพยมี์หน้ีเสียสูง ตลาดการเงินประสบปัญหารุนแรง ทาํให้สถาบนั
การเงินต่าง ๆ ไม่ปล่อยกู ้ธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพยท่ี์ไดเ้ร่ิมโครงการไปแลว้ก็ไม่สามารถทาํต่อได้
เสร็จ ส่วนโครงการท่ีผลิตเสร็จแลว้พร้อมขายก็ไม่มีคนซ้ือ อุปทานมีมากกวา่อุปสงค ์ผูป้ระกอบการ
ประสบปัญหาขาดทุน เน่ืองจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นธุรกิจท่ีตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง แมแ้ต่กิจการ
ท่ีมีความแขง็แกร่งบางกิจการก็ไม่อาจแบกรับภาระหน้ีสินไวไ้ด ้จนถึงขั้นตอ้งปิดกิจการลง 

 
4. ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์แห่งชาติ 
  
 จากวิกฤตเศรษฐกิจฟองสบู่ในปี 2540 ทําให้ธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ได้รับ
ผลกระทบท่ีรุนแรงและส่งต่อความรุนแรงน้ีไปยงัระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศนั้น หลาย ๆ 
ฝ่ายไม่ว่าจะเป็นภาครัฐและภาคเอกชน ต่างมีความเห็นพอ้งกนัว่า ประเทศไทยควรมีศูนยข์อ้มูล
สําหรับอสังหาริมทรัพยโ์ดยเฉพาะ โดยทาํหนา้ท่ีจดัเก็บรวบรวมขอ้มูลอสังหาริมทรัพยท่ี์ครบถว้น
เป็นระบบ เพื่อใชใ้นการสร้างดชันีและระบบเตือนภยัทางเศรษฐกิจ  และป้องกนัมิให้เกิดวิกฤตหรือ
ลดความเส่ียงจากการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ  ปี 2543 ธนาคารโลก (World Bank) ไดเ้ขา้มามีบทบาทใน
การศึกษาขอ้มูลและความเป็นไปไดใ้นการจดัตั้งศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยข์องประเทศไทย และ
สนบัสนุนใหมี้การเปิดศูนยข์อ้มูลดงักล่าวข้ึน 
 ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยแ์ห่งชาติ (National Real Estate Information Center) ไดถื้อ
กาํเนิดข้ึน ในเดือนสิงหาคม 2547  โดยมีคณะกรรมการประกอบไปด้วยผูบ้ริหารระดับสูงของ
หน่วยงานราชการและเอกชนท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการให้หรือใชข้อ้มูลอสังหาริมทรัพยท์ั้งส้ิน เช่น 
กรมธนารักษ์ กรมท่ีดิน กรมโยธาธิการและผงัเมือง กรมบงัคบัคดี  กรมส่งเสริมการปกครอง
ทอ้งถ่ิน  สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ สาํนกังานสถิติแห่งชาติ สาํนกับริหารการแปลงสินทรัพยเ์ป็นทุน กรุงเทพมหานคร รวมทั้ง
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ภาคเอกชนท่ีประกอบกันข้ึนเป็นสภาท่ีอยู่อาศยั โดยศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ทาํหน้าท่ีเป็น
หน่วยงานกลางเพื่อทาํหนา้ท่ีหลกั คือ จดัเก็บรวบรวมขอ้มูลอสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ มาประมวลผล
เป็นขอ้มูลภาพรวมของประเทศและ เผยแพร่โดยรวดเร็ว ทนัเหตุการณ์ ภารกิจหลกัของศูนยข์อ้มูล
อสังหาริมทรัพยมี์ 5 ดา้น คือ  

1) เป็นศูนยก์ลางรวบรวมและพฒันาขอ้มูลดา้นอสังหาริมทรัพยแ์ละขอ้มูลประกอบ
ดา้นอ่ืนๆ  

2) เป็นศูนยส์าํรวจวจิยัและวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อประเมินสถานการณ์และแนวโนม้
ของอสังหาริมทรัพย ์ 

3) เป็นศูนยพ์ยากรณ์อุปสงค ์อุปทาน และราคาของอสังหาริมทรัพย ์ 
4) เป็นศูนยเ์ผยแพร่และใหบ้ริการขอ้มูลสารสนเทศท่ีเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย ์   
5) เป็นศูนยใ์หบ้ริการคาํปรึกษาและพฒันาความรู้เก่ียวกบัขอ้มูล

อสังหาริมทรัพย ์           
 ผูใ้ช้ข้อมูลจากศูนยข์้อมูลอสังหาริมทรัพย์ มีทั้งภาครัฐและภาคเอกชน โดยภาครัฐ 
สามารถนาํขอ้มูลไปใชใ้นการกาํหนดนโยบายทั้งสาํหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรงและสําหรับ
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคโดยรวม ส่วนภาคเอกชน ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการสามารถนาํขอ้มูลไปใชใ้น
การวางแผนธุรกิจให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ และผูบ้ริโภคสามารถนาํขอ้มูลไปใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจเลือกซ้ือท่ีอยู่อาศยัและการลงทุนให้เหมาะสมกับความสามารถเชิงเศรษฐกิจของตน  
ดงันั้น ศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพยจึ์งนับได้ว่าเป็นองค์กรท่ีมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ  

 
5. การลงทุนในธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ 
  
 ปัจจุบนัสังหาริมทรัพยไ์ดก้ลายมาเป็นทางเลือกหน่ึงสาํหรับผูท่ี้ตอ้งการลงทุน และ
ลกัษณะของการลงทุนก็มีความแตกต่างกนัออกไป มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.1 จ าแนกตามวตัถุประสงค์ของการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 

 5.1.1  การลงทุนเพือ่การบริโภค ผูท่ี้ลงทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการบริโภค
แบ่งไดเ้ป็น  2 กลุ่มคือ 
 1)   ผู้บริโภคคนสุดท้าย (Consumer) หรือก็คือประชาชนทัว่ไปท่ีตอ้งการ
ปัจจยั 4 เป็นพื้นฐาน เม่ือประชาชนมีรายไดแ้ละมีกาํลงัซ้ือเพียงพอ ก็ยอ่มตอ้งการมีบา้นสาํหรับ
ตนเองและครอบครัว  ปัจจุบนัมีรูปแบบของท่ีอยูอ่าศยัมากมายหลายประเภทใหผู้บ้ริโภคไดเ้ลือก
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ตามความตอ้งการ ทั้งท่ีเป็นแบบจดัสรรท่ีดินโดยผูซ้ื้อปลูกสร้างบา้นเองและแบบโครงการท่ีอยู่
อาศยัสาํเร็จรูป เช่น บา้นจดัสรร อาคารชุด เป็นตน้ โดยในการตดัสินใจเลือกโครงการใดอาจข้ึนอยู่
กบักาํลงัซ้ือ รสนิยม หรือทาํเลท่ีตั้ง  สถาบนัการเงินต่าง ๆ เขา้มามีบทบาทในการใหสิ้นเช่ือแก่
ผูบ้ริโภคกลุ่มน้ีมากข้ึน ช่วยลดขอ้จาํกดัในเร่ืองของกาํลงัซ้ือลงได ้  นอกจากน้ีภาครัฐมกัจะใช้
มาตรการอตัราดอกเบ้ียถูกเพื่อส่งเสริมใหป้ระชาชนใชบ้ริการสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัมากข้ึน โดย 
เฉพาะเม่ือตอ้งการกระตุน้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ 
 2) ผู้บริโภคท่ีเป็นผู้ผลิต(Manufacturer)ไดแ้ก่ ผูบ้ริโภคอสังหาริมทรัพย์
ในเชิงพาณิชย ์ หรือประกอบธุรกิจต่าง ๆ เพื่อใช้เป็นสินทรัพยทุ์นสําหรับประกอบการหารายได้
ให้แก่ธุรกิจในระยะยาว โดยมีการพิจารณาศึกษาขอ้มูลอย่างรอบคอบและสมเหตุสมผลก่อนการ
ตดัสินใจ ซ่ึงสินทรัพยน์ั้นจะใหผ้ลตอบแทนตามสมควร อีกทั้งมีความเป็นไปไดท่ี้จะมีมูลค่าเพิ่มข้ึน
ในระยะยาว (Capital Appreciation) เช่น การลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรมผลิตสินคา้  การลงทุน
สร้างอพาร์ทเมน้ท์ให้เช่า  การก่อสร้างอาคารสํานักงาน  การสร้างอาคารพาณิชยใ์ห้เช่า  เป็นตน้  
ผูป้ระกอบการอาจใชว้ธีิการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินร่วมดว้ย  ซ่ึงโดยทัว่ไปอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
สําหรับการกูย้ืมประเภทน้ีจะสูงกว่าการกูย้ืมเพื่อท่ีอยู่อาศยั  และการพิจารณาสินเช่ือมกัจะมีความ
เขม้งวดมากกวา่ โดยอาจตอ้งมีการวเิคราะห์ความเป็นไปไดข้องโครงการลงทุนของธุรกิจประกอบ 

5.1.2 การลงทุนเพื่อเก็งก าไร วตัถุประสงค์ของนักเก็งกําไรเพื่อต้องการ
ผลตอบแทนจากอสังหาริมทรัพยใ์นระยะท่ีสั้ นกว่าการลงทุนในเชิงพาณิชย์  การลงทุนในเชิง
พาณิชยมี์วตัถุประสงคเ์พื่อการใชป้ระโยชน์ในระยะยาว แต่การซ้ืออสังหาริมทรัพยเ์พื่อเก็งกาํไรมี
วตัถุประสงค์เพื่อท่ีจะขายออกไปทนัทีเม่ือได้ราคาหรือกาํไรตามท่ีคาดหวงัไว ้และอยู่ในมือใน
ระยะเวลาท่ีสั้ นกว่า  เป็นหน่ึงในการลงทุนทางเลือกอ่ืน (alternative investment) อยา่งไรก็ดี นกั
ลงทุนจะต้องยอมรับขอ้ด้อยของการเก็งกาํไรประเภทน้ีนั่นคือความซับซ้อนด้านภาษี  การขาด
สภาพคล่อง ตน้ทุนสูง และราคาอสังหาริมทรัพยน์ั้นไม่สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงได ้(สถาบนั
พฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2548)  ดงันั้น นกัลงทุนจึงตอ้งมีขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจพอสมควรเพื่อไม่ให้เกิดขอ้ผิดพลาด  ปัจจุบนันกัลงทุนท่ีมีเงินทุนไม่มากไม่
จาํเป็นตอ้งลงทุนกบัอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง แต่สามารถลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และจะไดรั้บผลตอบแทนจากกองทุนนั้น  ซ่ึงก็เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของนกัเก็งกาํไร    

5.2  จ าแนกตามรูปแบบของการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.2.1  การครอบครองเต็มรูปแบบ (outright ownership)  คือการครอบครอง 
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อยา่งเตม็รูปแบบในช่วงเวลาท่ีไม่จาํกดั และมีสิทธิเตม็ท่ีในการท่ีจะกระทาํธุรกรรมทุกอยา่งเก่ียวกบั
อสังหาริมทรัพยน์ั้นไดอ้ยา่งอิสระ เช่น การให้เช่า การปรับแต่งต่อเติม การนาํไปเป็นหลกัทรัพยค์ ํ้า
ประกนั ตลอดจนการร้ือถอน เป็นตน้ 

5.2.2 การครอบครองกึง่หน้ี (leveraged equity)   นกัลงทุนจะทาํการกูเ้งิน 
บางส่วนเพื่อมาซ้ืออสังหาริมทรัพย ์ ในการกูย้ืมน้ีนกัลงทุนจะตอ้งนาํอสังหาริมทรัพยด์งักล่าวมา
เป็นหลกัประกนัในการกูเ้งิน โดยสถาบนัการเงินจะอยูใ่นฐานะผูรั้บจาํนองและเป็นเจา้หน้ี ส่วนนกั
ลงทุนจะอยู่ในฐานะของลูกหน้ี  หากนกัลงทุนไม่ปฏิบติัตามเง่ือนไขในสัญญากู ้ผูรั้บจาํนองหรือ
สถาบนัการเงินก็มีสิทธิในการบงัคบัจาํนองและไดสิ้ทธิในการครอบครองอสังหาริมทรัพยน์ั้น  แต่
หากนกัลงทุนปฏิบติัตามเง่ือนไขในสัญญาและชาํระหน้ีครบถว้นก็มีสิทธิท่ีจะไถ่ถอนจาํนอง และ
กลับมาครอบครองอสังหาริมทรัพย์นั้ นอย่างเต็มรูปแบบ การกู้เ งินในลักษณะน้ีเรียกกว่า                    
การกูจ้าํนอง (mortgage loan)  

5.2.3 เงินกู้จ านอง (mortgage loan) การลงทุนรูปแบบน้ี นกัลงทุนจะอยูใ่น 
ฐานะเจา้หน้ีหรือผูรั้บจาํนอง โดยการใชต้ราสารหน้ีเป็นตวักลางให้แก่ผูเ้ป็นลูกหน้ีหรือผูจ้าํนอง ซ่ึง
ใช้อสังหาริมทรัพยม์อบไวเ้ป็นหลกัประกนัการกู้เงิน  ไดรั้บผลตอบแทนลกัษณะคงท่ีเป็นประจาํ 
เช่น ทุกเดือน ทุกสามเดือน เป็นต้น  เงินท่ีได้รับประกอบด้วย 2 ส่วนคือ เงินชําระค่าดอกเบ้ีย 
(interest payment) และเงินชาํระค่าเงินตน้ (principal payment) หากลูกหน้ีผิดสัญญา ผูล้งทุนหรือ
เจา้หน้ีก็จะมีสิทธิในการครอบครองอสังหาริมทรัพยน์ั้น 

5.2.4 ตัวกลางในการลงทุน (aggregation vehicle) นอกจากการลงทุน 
ขา้งตน้ท่ีกล่าวไปแลว้ นกัลงทุนยงัสามารถลงทุนผ่านตวักลางในการลงทุนเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทน
เสมือนกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ได้เช่นกัน นักลงทุนท่ีมีเงินทุนน้อยสามารถลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยไ์ด ้ช่วยกระจายความเส่ียงเสมือนกบัการลงทุนในอสังหาริมทรัพยห์ลาย ๆ อยา่งใน
เวลาเดียวกนั และมีสภาพคล่องดีกวา่การลงทุนในอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง  ตวักลางในการลงทุน
อาจจดัตั้งในลกัษณะต่าง ๆ เช่น กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้   

5.3  จ าแนกตามวธีิการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.3.1 การลงทุนซ้ืออสังหาริมทรัพย์โดยตรง การลงทุนซ้ืออสังหาริมทรัพย์
โดยตรงสามารถทาํไดห้ลายรูปแบบดงัน้ี 

1) การลงทุนซ้ือท่ีอยู่อาศัย เป็นการลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพยท่ี์ 
เป็นท่ีนิยมมากท่ีสุด เน่ืองจากบา้นเป็นส่ิงจาํเป็น การซ้ือบา้นถือเป็นการลงทุน เพราะผูซ้ื้อตอ้ง
จ่ายเงินทั้งหมดทนัที หรืออาจใชว้ธีิการกูเ้งินจากสถาบนัการเงิน 

2) การลงทุนซ้ือท่ีดินว่างเปล่า เป็นการลงทุนท่ีหวงัวา่จะสามารถขายได ้
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กาํไรในอนาคต การซ้ือท่ีดินเปล่าถือวา่เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง เน่ืองจากสินทรัพยป์ระเภทน้ีมี
สภาพคล่องตํ่า ขายยาก และมีราคาไม่แน่นอน 

3) การลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  เป็นการลงทุนท่ีเร่ิม 
ตั้งแต่การซ้ือท่ีดินวา่งเปล่า และนาํไปสร้างบา้นจดัสรร หรืออาคารหรือศูนยก์ารคา้เพื่อขาย ตอ้งใช้
เงินลงทุนสูง และมีความเส่ียงสูง แต่ถา้การลงทุนประสบความสาํเร็จก็จะไดรั้บผลตอบแทนสูงดว้ย 

4) การลงทุนซ้ืออสังหาริมทรัพย์เพ่ือให้เช่า ลกัษณะการลงทุนประเภทน้ี 
ผูล้งทุนจะใชว้ธีิการซ้ืออสังหาริมทรัพย ์ โดยอาจนาํอสังหาริมทรัพยน์ั้นเป็หลกัประกนัในการกูย้มื
เงินจากสถาบนัการเงิน  เม่ือซ้ือแลว้ก็จะนาํอสังหาริมทรัพยน์ั้นออกใหบุ้คคลเช่า แลว้นาํรายไดค้่า
เช่าท่ีไดช้าํระเงินงวดให้แก่สถาบนัการเงิน 

5.3.2 การลงทุนทางอ้อมโดยซ้ือกองทุนรวม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(real 
estate investment trust) เป็นกองทุนรวมท่ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อนาํเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ประเภทต่าง ๆ  วธีิการลงทุนของกองทุนรวมมีหลายรูปแบบ เช่น การซ้ือ การสร้าง หรือการให้กูย้ืม
แก่ธุรกิจและโครงการท่ีเก่ียวขอ้งกบัอสังหาริมทรัพย ์ รายไดข้องกองทุนจึงมาจากค่าเช่า ดอกเบ้ีย 
และกาํไรจากการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์ทาํให้นกัลงทุนรายย่อยท่ีลงทุนในกองทุนรวม มีโอกาส
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์หรือเป็นวิธีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ทางออ้ม กองทุนมีหลายรูปแบบ  ตวัอยา่งเช่น กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์นาํเงินไปปล่อยกูใ้ห้กบั
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์นาํเงินไปลงทุนโดยการปล่อยกูร้ะยะยาวเพื่อ
ซ้ืออสังหาริมทรัพย์ โดยนําอสังหาริมทรัพย์ท่ี ซ้ือนั้ นมา เป็นหลักประกัน  กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยท่ี์นาํเงินไปลงทุนซ้ืออสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ แลว้นาํออกให้เช่าหรือขายในราคาท่ีมี
กาํไร (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2551) 
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บทที ่ 3 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 ในบทน้ีจะกล่าวถึงแนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุน ทบทวน
วรรณกรรมและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในและต่างประเทศ ซ่ึงจะทาํการศึกษาใน 4 หวัขอ้ คือ 

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2. ปัจจยัในการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 

3. บทความท่ีเก่ียวขอ้ง 
4. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
สาํหรับรายละเอียดทั้ง 4 หวัขอ้ขา้งตน้ จะกล่าวถึงโดยละเอียดในลาํดบัต่อไป 

  

1. แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 
  ในปี ค.ศ.1958 ศาสตราจารย ์Franco Modigliani และ Merton  Miller  (MM) ไดศึ้กษา
เร่ืองโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจภายใตส้มมติฐาน 6 ประการ คือ 

1) ไม่มีค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Floatation Cost) 
2) ไม่มีภาษี (Tax) 
3) ไม่มีตน้ทุนการฟ้ืนฟูกิจการ (Bankruptcy Cost) 
4) นกัลงทุนสามารถกูย้มืเงินไดใ้นอตัราดอกเบ้ียเท่ากนักบับริษทั 
5) มีความสมมาตรของการรับรู้ขอ้มูล (Symmetric Information)  กล่าวคือ ผูบ้ริหาร

และนกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลเท่าเทียมกนั 
6) โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลกระทบต่อกาํไรจากการดาํเนินงาน 

  จากการศึกษาของ MM  ภายใตส้มมติฐานดงักล่าว สรุปวา่ การก่อหน้ีไม่มีผลต่อมูลค่า
ของธุรกิจ ดงันั้น มูลค่าของกิจการท่ีมีการกูย้มื ( Levered Firm ) จะมีค่าเท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ีไม่
มีการกูย้ืม(Unlevered Firm) หรือเท่ากบัมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุ้นในกิจการท่ีมีการกูย้ืมบวกกบั
มูลค่าของหน้ีสิน ดงันั้น ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ีย (WACC) จะคงท่ี ไม่วา่จะเพิ่มการกูย้ืมมากเท่าใดใน
โครงสร้างเงินทุนก็ตาม แต่เน่ืองจากสมมติฐานดงักล่าวมีความห่างไกลความเป็นจริงมาก จึงทาํให ้
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MM ลดขอ้สมมติฐานบางประการลงในเวลาต่อมา  และจากการศึกษาในคร้ังน้ีทาํให้เกิดการต่อยอด
การศึกษาดา้นโครงสร้างเงินทุนออกไปอีกหลายทฤษฎี ประกอบดว้ย 

1.1 ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุนของ MM: กรณมีีผลกระทบจากภาษีเงินได้นิติบุคคล ใน
ปี ค.ศ.1963 MM ไดน้าํเสนอแนวคิดเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนโดยตดัสมมติฐานดา้นภาษีออกจาก
การศึกษา เร่ืองโครงสร้างเงินทุนเพื่อให้มีความใกลเ้คียงความจริงมากข้ึน  ทาํให้กิจการท่ีมีการก่อ
หน้ีสามารถนาํดอกเบ้ียจ่ายไปแสดงเป็นค่าใชจ่้ายของกิจการได ้ ในขณะท่ีเงินปันผลของหุ้นสามญั
ไม่สามารถนาํมาคิดเป็นค่าใชจ่้ายของกิจการได ้เป็นการจูงใจให้ผูบ้ริหารใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ี
มากข้ึน เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายทาํใหเ้กิดการประหยดัภาษี (Tax Shield)  ทาํให้กิจการมีกระแสเงินสด
เพิ่มข้ึน  ทาํให้มูลค่าของกิจการท่ีมีการก่อหน้ีสูงกวา่มูลค่าของกิจการท่ีไม่มีการก่อหน้ี จากการลด
สมมติฐานด้านภาษี ทาํให้ได้ข้อสรุปจากการศึกษาในคร้ังน้ีว่า  โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม
สาํหรับกิจการ คือ การก่อหน้ี 100% เน่ืองจากค่า WACC ของกิจการจะลดลงในขณะท่ีการก่อหน้ีมี
ปริมาณเพิ่มข้ึน ดงันั้นมูลค่าของกิจการจึงสูงสุดเม่ือโครงสร้างเงินทุนทั้งหมดเกิดจากการก่อหน้ี 
(ธนเดช มหโภไคย 2552; อจัฉรา ชีวะตระกูลกิจ 2550; Bierman, 2003; Brigham and Gapenski, 
1994) 

1.2 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Miller: กรณีมีผลกระทบจากภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา Merton Miller ไดศึ้กษาเพิ่มเติมในแง่มุมของผลกระทบจากภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาท่ีนกั
ลงทุนตอ้งเสีย กล่าวคือ ผูล้งทุนในหุ้นกูซ่ึ้งจะตอ้งเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาจากฐานดอกเบ้ียท่ี
ไดรั้บ มีภาระภาษีสูงสุด 39.6% (เป็นตวัเลขของสหรัฐอเมริกา) ในขณะท่ีผูล้งทุนในหุ้นสามญัไดรั้บ
เงินปันผลและกาํไรจากการซ้ือขายหุ้นเป็นรายได ้ซ่ึงภาระภาษีในส่วนของกาํไรดงักล่าวสูงสุดอยูท่ี่ 
20% แต่ภาษีส่วนน้ีมิไดเ้กิดข้ึนทนัที จะเกิดข้ึนต่อเม่ือมีการซ้ือขายเปล่ียนมือเท่านั้น  หากนกัลงทุน
ถือหุน้สามญัไวโ้ดยไม่มีการเปล่ียนมือ ก็เท่ากบัวา่เป็นการยืดเวลาในการจ่ายภาษีออกไป (เน่ืองจาก
ยงัไม่มีการรับรู้รายได)้ ดงันั้น ผลตอบแทนจากหุน้สามญัจึงมีภาระภาษีตํ่ากวา่ผลตอบแทนจากหุ้นกู ้ 
Miller จึงสรุปวา่ นกัลงทุนยินดีท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนก่อนภาษีจากหุ้นสามญั ตํ่ากวา่ เม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนก่อนภาษีจากหุ้นกู ้ซ่ึงเป็นการช่วยลดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูถื้อหุ้นสามญั
ลง จึงทาํให้เป็นการโน้มนาํว่ากิจการควรจดัหาเงินทุนจากการออกหุ้นสามญั แต่ทฤษฎีน้ีมีความ
ชดัเจนในดา้นผลประโยชน์ต่อธุรกิจนอ้ยกวา่ผลประโยชน์ท่ีกิจการการไดรั้บจากการก่อหน้ี (ธนเดช 
มหโภไคย 2552; อจัฉรา ชีวะตระกลูกิจ 2550; Bierman, 2003; Brigham and Gapenski, 1994) 

1.3 ทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนความเส่ียงทางการเงินและผลประโยชน์
จากการก่อหนี ้(Trade-Off Theory of Leverage) จากขอ้สมมติฐานขอ้หน่ึงของ MM ท่ีว่าไม่มี
ตน้ทุนการฟ้ืนฟูกิจการหรือตน้ทุนการลม้ละลาย(Bankruptcy Cost) ดงันั้น กิจการท่ีมีการก่อหน้ี 
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(Leverage Firm) จะมีมูลค่าสูงกว่ากิจการท่ีไม่มีการก่อหน้ี (Unleverage Firm) เน่ืองจากไดรั้บ
ผลประโยชน์จากดอกเบ้ียจ่ายในแง่ของการประหยดัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล(Tax Shield) ทาํให้สรุปวา่
กิจการควรใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี แต่ในความเป็นจริง หากกิจการใดท่ีมีความสามารถใน
การชาํระดอกเบ้ียตํ่า จนไม่     สามารชาํระหน้ีสินไดต้ามเง่ือนไข อาจประสบปัญหาการลม้ละลาย 
จะมีค่าใชจ่้ายเกิดข้ึนตามมามากมาย ไม่วา่จะเป็นอตัราดอกเบ้ียผิดนดัชาํระหน้ีซ่ึงเป็นอตัราท่ีสูงกวา่
อตัราดอกเบ้ียปกติ หรือจะเป็นค่าใชจ่้ายในทางกฎหมาย ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในการฟ้ืนฟูกิจการ  หรือ
หากกิจการมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่า อาจถูกเจา้หน้ีบงัคบัให้ขายในราคาตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นเพื่อ
นาํเงินมาชาํระหน้ี เหล่าน้ีลว้นเป็นค่าใช้จ่ายมหาศาล ทาํให้กิจการตอ้งเผชิญกบัตน้ทุนความเส่ียง
ทางการเงิน (Cost of Financial Distress)ท่ีสูงข้ึน  นอกจากน้ีกิจการจะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงทาง
ธุรกิจ (Business Risk) เพิ่มข้ึนดว้ย เช่น การสูญเสียลูกคา้ สูญเสียพนกังานท่ีมีความสามารถ การถูก
ซพัพลายเออร์ลดเครดิตการคา้ลง  เง่ือนไขการกูเ้ขม้งวดข้ึน เป็นตน้ (Brigham and Gapenski, 1994; 
Ross, Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 3.1    ภาพแสดงผลกระทบของการกูย้มืท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการตามทฤษฎี 
   Trade – off Theory 
 

 ทฤษฎีน้ีตั้งอยูบ่นแนวความคิดท่ีว่า การก่อหน้ีสินเพิ่มเขา้ไปในโครงสร้างเงินทุน ทาํ
ใหต้น้ทุนความเส่ียงทางการเงินต่าง ๆ สูงข้ึนตาม กิจการจะตอ้งเปรียบเทียบระหวา่งผลดีและผลเสีย
จากการกูย้ืม สามารถอธิบายไดจ้ากภาพท่ี 3.1  เส้น  VL คือมูลค่าของกิจการท่ีมีการก่อหน้ีสินซ่ึงมี 
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Tax Shield และไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายตามสมมติฐานของ MM ทาํให้มูลค่าของกิจการสูงข้ึนเม่ือ
ก่อหน้ีสินเพิ่มข้ึน   เส้น VU คือมูลค่าของกิจการท่ีไม่มีการก่อหน้ีสินจึงไม่มี  Tax Shield มูลค่า
กิจการจะคงท่ี   เส้น EV (Expected Value) คือ มูลค่าตามความเป็นจริงของกิจการท่ีมีการก่อหน้ีสิน 
กล่าวคือ เป็นผลจากความแตกต่างของ VL และ VU  ณ ระดบัการกูย้ืมต่าง ๆ ซ่ึงประกอบไปดว้ย 2 
ส่วนคือ  ส่วนผลประโยชน์คือ Tax Shield กบัส่วนผลเสียคือ Cost of Financial Distress  ทาํให้
มูลค่าของกิจการท่ีมีการกูย้ืม ณ ระดบัต่าง ๆ เปล่ียนแปลงไปตามเส้น EV   แต่จากสมมติฐานของ 
MM กรณีไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายทาํให้ความแตกต่างของ VL และ VU มีค่าเท่ากบั AC  ซ่ึงก็คือ 
Tax Shield เพียงอยา่งเดียว แต่ในความเป็นจริงหากพิจารณา ณ ระดบัการกูย้ืมท่ีจุด D  จะเห็นไดว้า่
มูลค่าสูงสุดของกิจการจะอยูท่ี่จุด B บนเส้น EV ซ่ึงตํ่ากวา่ VL แสดงใหเ้ห็นวา่ผลประโยชน์สุทธิจาก
การก่อหน้ีมีค่าเท่ากบัเส้น BC เท่านั้น ส่วนเส้น AB คือมูลค่าของ Cost of Financial Distress ซ่ึงเป็น
ความเสียหายท่ีมาบัน่ทอนผลประโยชน์จาก Tax Shield ทั้งหมดบนเส้น AC หากกูย้ืมอยา่งเดียวโดย
ไม่สนใจตน้ทุนลม้ละลายตามสมมติฐานของ MM  ดงันั้น ทฤษฎีน้ีสรุปว่า ปัจจยัตน้ทุนความเส่ียง
ทางการเงินโน้มนาํว่ากิจการไม่ควรก่อหน้ีในระดบัสูงเกินไป  กิจการจะตอ้งทาํการ Trade off 
ระหว่างผลประโยชน์จากการก่อหน้ีกบัตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึน เพื่อให้มูลค่าของ
กิจการสูงสุด จากภาพท่ี 3.1 จุดท่ีเป็นระดบัการกูย้ืมท่ีเหมาะสมคือจุด D กิจการสามารถก่อหน้ีได้
จากจุด O จนถึงจุด D แต่หากระดบัหน้ีสินพน้จากจุด D ไปจนถึงจุด F  จะทาํให้มูลค่าของกิจการ
ลดลง หรืออาจกล่าวไดว้า่ การเพิ่มข้ึนของตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน มีผลทาํให้ผลประโยชน์จาก
การประหยดัภาษี (Tax Shield) หมดลง และถา้เพิ่มหน้ีต่อไปอีก มูลค่าของบริษทัจะลดลง  

1.4  ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency Cost Theory)  เป็นทฤษฎีท่ีเพิ่มเติมจากทฤษฎี 
Trade-off Theory ซ่ึงสนบัสนุนผลประโยชน์ของการก่อหน้ี กล่าวคือ การท่ีผูถื้อหุ้นจา้งผูบ้ริหารท่ีมี
ฝีมือเพื่อมาบริหารกิจการนั้น  มกัจะเกิดความขดัแยง้ในเร่ืองของผลประโยชน์ระหว่างตวัแทน 
(Agency Conflict) เน่ืองจากผูบ้ริหารจะไดรั้บผลประโยชน์เพียงค่าตอบแทนตามท่ีกาํหนด และไม่
สามารถจะได้รับผลตอบแทนต่าง ๆ จากบริษทัเช่นเดียวกบัท่ีผูถื้อหุ้นได้รับ แมว้่าบริษทัจะมีผล
กาํไรมากเท่าไรก็ตาม ทาํให้เป็นเหตุจูงใจให้ผูบ้ริหาร จะไม่พยายามดาํเนินงานท่ีเป็นประโยชน์
สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ แต่จะตดัสินใจดาํเนินงานบางเร่ืองเพื่อประโยชน์ของตนเองโดยใชท้รัพยากรของ
บริษทั เช่น การลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนไม่คุ ้มค่า การใช้จ่ายเพื่อสิทธิพิเศษสําหรับ
ตนเอง เป็นตน้  เพื่อเป็นการลดปปัญหาความขดัแยง้น้ี กิจการจึงมกักาํหนดให้มีสัดส่วนของหน้ีสิน
ในโครงสร้างเงินทุน โดยหวงัวา่ภาระรายจ่ายคงท่ี (Fixed Charge) ท่ีเกิดจากหน้ีสินจะบีบบงัคบัให้
ผูบ้ริหารมีวนิยัในการใชเ้งิน กระแสเงินสดท่ีกิจการมีอยูจ่ะถูกผกูพนัไวก้บัภาระรายจ่ายทางการเงิน 
ทาํใหเ้งินสดของกิจการมีอยูอ่ยา่งจาํกดั และผูบ้ริหารจะระมดัระวงัการใชจ่้ายเงินมากข้ึน เพราะหาก
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กิจการไม่สามารถจ่ายภาระรายจ่ายทางการเงินได ้ยอ่มหมายถึง กิจการอาจถูกเจา้หน้ีฟ้องร้องจนอาจ
ถึงขั้นลม้ละลาย ผูบ้ริหารเองก็จะตอ้งตกงานและเส่ือมเสียช่ือเสียง อย่างไรก็ตาม การสนับสนุน
ใหกิ้จการก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนนั้น อาจเป็นการเพิ่มโอกาสความเส่ียงทางการเงินให้แก่กิจการ 
ผูถื้อหุน้จะตอ้งศึกษาและประเมินวา่หน้ีสินระดบัใดท่ีจะทาํให้ผูบ้ริหารมีวินยัในการใชจ่้ายเงินของ
กิจการ ความขดัแยง้ของตวัแทนอีกประเภทหน่ึงคือ ความขดัแยง้ระหว่างเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้น ซ่ึง
อธิบายไดว้่า กิจการท่ีมีระดบัหน้ีสินสูงมกัมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสมหรือมี
ความเส่ียงสูง และเม่ือกิจการมีกาํไรจากโครงการ เจา้หน้ีกลบัไดรั้บเพียงดอกเบ้ียในขณะท่ีผูถื้อหุ้น
ไดผ้ลประโยชน์สูงกวา่มาก แต่หากโครงการนั้นเกิดการขาดทุน เจา้หน้ีกลบัตอ้งมาร่วมเฉล่ียความ
สูญเสียน้ีด้วย ดังนั้ น สัญญากู้จึงมักกําหนดข้อจาํกัดต่าง ๆ ในการลงทุน เช่น ไม่ให้ลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเกินไป ดว้ยขอ้จาํกดัน้ีทาํให้กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตหรือประสบ
ความสําเร็จในโครงการสูงหนัมาเลือกแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการมากกวา่ (ธนเดช มหโภไคย 
2552; Ross, Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009; Shefrin 2007) 

1.5 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน (Pecking Order Theory) มีแนวคิด
พื้นฐานมาจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information)ระหวา่งผูบ้ริหารกบันกัลงทุน 
และตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost)  ดงันั้น เม่ือกิจการมีการประกาศเพิ่มทุนโดยการออกหุ้นเพิ่ม นกั
ลงทุนจะมีการประเมินมูลค่าหุ้นท่ีออกจาํหน่ายใหม่ไวต้ ํ่า  ทาํให้ราคาหุ้นลดลง ดงันั้น กิจการจึงไม่
ควรออกหุน้เพิ่มทุนเป็นทางเลือกอนัดบัแรก แต่ขณะเดียวกนัความสามารถในการทาํกาํไรก็
มีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัระดบัหน้ีสิน กิจการจึงควรตดัสินใจเก่ียวกบัแหล่งเงินทุนดงัน้ี   

1) ธุรกิจมกัใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในกิจการมากกวา่ 
2) การพยายามหลีกเล่ียงการจ่ายเงินปันผลทนัที ผูบ้ริหารใชว้ธีิปรับเปล่ียน

อตัราการจ่ายเงินปันผลเป้าหมายใหก้ลายเป็นโอกาสในการลงทุน 
3) นโยบายเงินปันผลท่ีรัดกุม บวกกบัความผนัผวนของกาํไรและโอกาสใน

การลงทุนซ่ึงไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า  ทาํให้กิจการซ่ึงสามารถสร้างกระแสเงินสดได้
มากกว่าค่าใช้จ่ายลงทุน  กิจการอาจตัดสินใจชําระหน้ีสินทั้ งหมด หรือไม่ก็นําไปลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด  แต่ถา้กิจการมีกระแสเงินสดนอ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายลงทุน กิจการ
จะใช้วิธีการถอนเงินสดจากบญัชีหรือขายหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดแทนเพื่อไม่ให้
กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล 

4) ถา้กิจการตอ้งการแหล่งเงินทุนจากภายนอก กิจการจะเลือกออกตราสารท่ีมี
ความปลอดภยัท่ีสุดก่อนร่ิมจาก การก่อหน้ี การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และออกหุ้นทุนเป็นอนัดบั
สุดทา้ย เน่ืองจากการออกตราสารรูปแบบต่างกนัจะเป็นการส่งสัณญาณท่ีแตกต่างกนัไปยงัตลาดทุน  
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การก่อหน้ีถือเป็นสัณญาณในทางบวก แต่การออกหุ้นหุ้นถือเป็นสัณญาณในทางลบ (Ross, 
Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009; Shefrin 2007) 

ทางเลือกในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจตามทฤษฎีลาํดบัขั้นในการจดัหา
เงินทุน  ไดจ้ดัลาํดบัการพิจารณาเลือกแหล่งเงินทุน ดงัน้ี 

- ใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในกิจการ ไดแ้ก่ กาํไรสะสม 
- ใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีสิน 
- ใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุน้สามญั 
- ใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุน้บุริมสิทธิ 

1.6 ทฤษฎกีารจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory) เป็นทฤษฎีท่ีใชร้าคาตลาด
ของหุ้นสามญัเป็นตวักาํหนดโครงสร้างเงินทุน กล่าวคือ การจดัหาเงินทุนนั้นควรใชก้ารจบัจงัหวะ
ตลาดโดยดูราคาตลาดของหุน้สามญัวา่สูงหรือตํ่ากวา่มูลค่าตามบญัชีเป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจเลือก
แหล่งเงินทุน   หากราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัมีมูลค่าสูงกว่าราคาตามบญัชีหรือสูงกว่า
ราคาตลาดในอดีต บริษทัควรเลือกแหล่งเงินทุนโดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน และควรก่อหน้ีเม่ือ
ราคาตลาดของหุน้สามญัตํ่ากวา่ราคาตามบญัชีหรือมีราคาตํ่ากวา่ราคาตลาดในอดีต  ส่งผลให้ทฤษฎี
การจบัจงัหวะตลาดในการจดัหาเงินทุนไม่จาํเป็นตอ้งมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจากผล
สะสมจากการจบัจงัหวะตลาดในอดีตเป็นปัจจยัสําคญัในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
(Baker and Wurgler , 2002; Shefrin 2007) 

1.7 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) จากการศึกษาของ MM  ขอ้สมมติฐานหน่ึง
คือ นักลงทุนและผูบ้ริหารได้รับข้อมูลเท่าเทียมกัน หรือมีความสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร 
(Symmetric Information) แต่ในความเป็นจริงแลว้ ผูบ้ริหารมกัจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารมากกวา่นกั
ลงทุนซ่ึงเรียกว่าเป็นความไม่สมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร (Asymmetric Information) ซ่ึงทาํให้
เกิดผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการ กล่าวคือ หากกิจการมีแนวโนม้ทางธุรกิจท่ีดี หรือมี
โครงการใหม่ ๆ ท่ีจะทาํให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง ซ่ึงเป็นท่ีคาดหวงัได้อย่างแน่นอนว่าจะไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต กิจการจะไม่จดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้นสามญัเพิ่ม เพราะไม่ตอ้งการ
ใหผู้ถื้อหุน้รายใหม่มาร่วมเฉล่ียผลตอบแทนน้ี  กิจการจึงจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี เช่น ออกหุ้นกู ้
เป็นตน้ จึงเป็นการส่งสัญญาณท่ีดีต่อนักลงทุน ทาํให้หุ้นสามญัมีราคาสูงข้ึน แต่ในขณะเดียวกนั 
หากกิจการมีอนาคตท่ีไม่ค่อยดี เช่น ตอ้งมีการปรับปรุงเทคโนโลยีการผลิตให้ทดัเทียมคู่แข่ง ลงทุน
ดา้นการตลาด เป็นตน้ กิจการจะใช้วิธีการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน เน่ืองจากตอ้งการกระจายความ
เส่ียงของผูถื้อหุ้นเดิมไปให้แก่ผูถื้อหุ้นใหม่  จึงถือเป็นสัญญาณไม่ดีต่อนักลงทุน ทาํให้มูลค่าหุ้น
สามญัลดลง (ธนเดช มหโภไคย 2552; Ross, Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009) 
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2. ปัจจัยทีค่วรพจิารณาในการตัดสินใจเกีย่วกบัโครงสร้างเงินทุน 
   
 ในทางปฏิบติั ส่ิงท่ีจะตอ้งพิจารณาในการตดัสินใจเก่ียวกบัการจดัโครงสร้างเงินทุนมี
ดงัน้ี 

2.1 ความมั่นคงของรายได้ (Sales Stability) กิจการท่ีมียอดขายหรือรายไดม้ัน่คงจะ
มีความสามารถในการก่อหน้ีระยะยาวและสามารถรับภาระดอกเบ้ียจ่ายซ่ึงเป็นรายจ่ายประจาํหรือ
ค่าใช้จ่ายคงท่ี (Fixed Charge) ได้มากกว่ากิจการท่ีมีรายไดไ้ม่แน่นอนหรือมีกาํไรลดลงเร่ือย ๆ  
เน่ืองจากเสถียรภาพของยอดขายหรือรายได้น้ีมีความเก่ียวขอ้งโดยตรงต่ออตัราส่วนของหน้ีสิน 
กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตในอนาคต จะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีสูง 

2.2 โครงสร้างของสินทรัพย์ (Assets Structure) โครงสร้างของสินทรัพยมี์อิทธิพล
ต่อวิธีการจดัหาเงินทุนอยา่งมาก กิจการท่ีมีสินทรัพยส่์วนใหญ่เป็นสินทรัพยถ์าวรและอุปสงคข์อง
สินคา้ท่ีค่อนขา้งแน่นอน มกัจะจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีระยะยาว เน่ืองจากสามารถให้สินทรัพย์
ในการคํ้าประกนัเงินกูไ้ด ้ 

2.3 ภาระค่าใช้จ่ายด าเนินงานส่วนคงที่ (Operating Leverage) กิจการท่ีมีภาระ
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานส่วนคงท่ีตํ่ากว่า จะมีความสามารถในการใช้เงินทุนจากการกู้ยืมได้
มากกวา่ เพราะมีความเส่ียงทางธุรกิจ(Business Risk)ตํ่ากวา่ จึงสามารถเพิ่มความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial Risk) เขา้มาในกิจการได ้

2.4 อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) กิจการท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตเร็วกวา่ จะ
มีแนวโนม้ท่ีจะใชเ้งินทุนจากภายนอกมากกวา่เงินทุนจากภายใน และโดยปกติค่าใชจ่้ายในการออก
หุน้สามญัมกัจะสูง ดงันั้น กิจการท่ีมีการเติบโตเร็วจึงมกัใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี 

2.5 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) กิจการท่ีมีความสามารถในการทาํ
กําไรสูง ไม่มีความจําเป็นท่ีจะต้องใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี ดังนั้ น กิจการท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัสูงมกัจะใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีในระดบัตํ่า 

2.6 อ านาจในการควบคุม (Control) เน่ืองจากการจดัหาเงินทุนทั้งโดยการก่อหน้ีและ
โดยการออกหุ้นสามญั จะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนแล้ว ยงัมีผลต่ออาํนาจในการควบคุมอีกดว้ย 
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ การถือหุ้นจะกระจายมาก การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจะกระทบกระเทือนต่อ
การควบคุมธุรกิจนอ้ยมาก และผูบ้ริหารท่ีเป็นคนละคนกนักบัเจา้ของก็ไม่ตอ้งการท่ีจะก่อหน้ีเพราะ
ไม่ตอ้งการรับภาระดอกเบ้ียจ่าย แต่ในทางตรงขา้ม สําหรับกิจการขนาดเล็ก มกัจะใชก้ารก่อหน้ีเพื่อ
รักษาอาํนาจในการควบคุมกิจการไว ้
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2.7 ทัศนคติของผู้บริหาร (Management Attitudes) ทศันคติของผูบ้ริหารมีส่วน
สาํคญัต่อการจดัการโครงสร้างเงินทุนของกิจการ เพราะแต่ละคนมีดุลยพินิจท่ีแตกต่างกนั ผูบ้ริหาร
ท่ีอนุรักษนิ์ยมจะเลือกใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม แต่สําหรับผูบ้ริหาร
ท่ีมีความกลา้ไดก้ลา้เสียและมัน่ใจ มกัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีเพื่อหวงัผลตอบแทนสูงจาก
โครงการลงทุน 

2.8 ทัศนคติของผู้ให้กู้และสถาบันจัดอันดับเครดิต (Lender and Rating Agency 
Attitudes) การก่อหน้ีในระดบัสูงส่งผลกระทบต่อความเส่ียงรวมของธุรกิจ(Stand-Alone Risk) ซ่ึง
ทาํให้บุคคลภายนอกโดยเฉพาะเจา้หน้ีและสถาบนัจดัอนัดบัเครดิต ลดความเช่ือถือในกิจการลง 
ดงันั้น เพื่อป้องกนัการถูกลดอนัดบัความน่าเช่ือถือกิจการจึงหนัมาใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุ้น
สามญัแทน 

2.9 สภาวะตลาด (Market Condition) สภาวะของตลาดตราสารหน้ีและตราสารทุน
ท่ีเปล่ียนแปลงไปจะมีผลสําคญัต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ เน่ืองจากในแต่ละ
สภาพแวดลอ้มโดยเฉพาะดา้นเศรษฐกิจมหภาค จะส่งผลกระทบต่อกระแสความนิยมจากนกัลงทุน
ในตราสารชนิดต่าง ๆ เช่น ในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจ การออกตราสารหน้ีอาจไม่ไดรั้บความสนใจจาก
นกัลงทุน กิจการก็จะตดัสินใจออกหุน้เพิ่มทุนแทนการออกตราสารหน้ี 

 

3. บทความทีเ่กีย่วข้อง 
  
 จากการค้นควา้ข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ สามารถรวบรวมบทความท่ีเก่ียวข้องกับ
โครงสร้างเงินทุนในมุมมองอ่ืน ๆ ท่ีน่าสนใจและสามารถนาํมาใชป้ระกอบการวิจยัคร้ังน้ีได ้ซ่ึงมี
ดงัต่อไปน้ี 

Attawooth Laohapakdee (2009) ไดก้ล่าวไวใ้น Thai Journal of Public Administration 
วา่ ปัญหาหน่ึงขององค์กรธุรกิจในประเทศไทยคือความอ่อนแอทางการจดัการเก่ียวกบัโครงสร้าง
เงินทุน หลาย ๆ บริษทัมีระดบัหน้ีสินสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมทั้ง ๆ ท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเอ้ืออาํนวยอย่างยิ่งท่ีจะจดัหาเงินทุนจากตลาดทุนได้ ดงันั้น เม่ือเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ องค์กรธุรกิจเหล่าน้ีจึงเขา้สู่ภาวะความอ่อนแอทางการเงิน เกิดปัญหาสภาพคล่อง และ
พลาดโอกาสการลงทุนในโครงการท่ีไดผ้ลตอบแทนสูง และเม่ือภาคธุรกิจประสบปัญหา ก็จะเป็น
สาเหตุใหร้ะบบเศรษฐกิจไดรั้บผลกระทบและเกิดการชลอตวัตามไปดว้ย รัฐบาลในฐานะผูก้าํหนด
นโยบายจาํเป็นอย่างยิ่งท่ีจะจดัให้มีนโยบายทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นกุญแจในการตอบสนองความ
ต้องการของภาคเอกชนและเป็นเคร่ืองมือท่ีกระตุ้นภาคเอกชนมีการลงทุนภายใต้การบริหาร



36 

โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม  นโยบายการเงินท่ีไม่เหมาะสมสําหรับภาคเอกชน ทาํให้ผลลพัธ์จาก
การดาํเนินนโยบายของรัฐบาลไม่สามารถบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจได ้

Clauretie and Sirmans (2010) กล่าวไวใ้น Real Estate Finance วา่ โครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายคือการจดัสัดส่วนของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของท่ีจะทาํให้ทรัพยสิ์นของกิจการมีมูลค่า
สูงสุด หรือก็คือมูลค่าท่ีเกิดจากหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นนัน่เอง หากการสร้างมูลค่าให้กิจการ
เกิดจากการจัดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายน้ี ส่ิงต่อไปท่ีต้องพิจารณาคือ กิจการจะใช้
สินทรัพยเ์ป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีในระดบัใดจึงจะเหมาะสม การก่อหน้ีในระดบัสูง ทาํให้
กิจการตอ้งเผชิญความเส่ียงจากการไม่สามารถชาํระหน้ี (Default Risk) เพิ่มข้ึน กระแสเงินสดจาก
การลงทุนมกัจะตํ่ากว่าท่ีคาดหวงัไว ้ ทาํให้ความสามารถในการชาํระหน้ีตํ่า เม่ือความสามารถใน
การชาํระหน้ีตํ่า จะทาํใหมู้ลค่าสินทรัพยท่ี์เป็นหลกัประกนัมีค่าตํ่ากวา่มูลค่าของหน้ีสิน  

Graham and Harvey (2002) กล่าวไวใ้น Journal of Applied Corporate Finance วา่
บริษทัส่วนใหญ่ปฏิบติัตามทฤษฎีทางวิชาการ เช่น เทคนิคการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) และ
มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ในการประเมินโครงการใหม่ แต่เม่ือมาถึงการตัดสินใจเก่ียวกับ
โครงสร้างเงินทุน ปรากฏว่าให้ความสนใจในทางทฤษฎีน้ีน้อยลง จากการสํารวจข้อมูลพบว่า 
วตัถุประสงค์หลกัของการใช้ตราสารหน้ีไม่ได้มีไวเ้พื่อถ่วงนํ้ าหนักตน้ทุนเงินทุน แต่เพื่อรักษา 
"ความยืดหยุ่นทางการเงิน" โดยมีเป้าหมายแอบแฝงคือเพื่อผลคะแนนในการจดัอนัดับเครดิต 
นอกจากน้ี CFOs ส่วนใหญ่ยงัแสดงความไม่เตม็ใจท่ีจะออกหุน้เพิ่มจนกวา่ราคาหุน้ของพวกเขาจะมี
ราคาสูงตามท่ีตอ้งการ เน่ืองจากเกรงวา่จะกระทบสัดส่วนของกาํไรต่อหุน้ 

 

4. ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
  
 จากการทบทวนผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่ามีผูใ้ห้ความสนใจในการศึกษาเก่ียวกบั

โครงสร้างเงินทุนอยา่งกวา้งขวางในแง่มุมต่าง ๆ กนั ซ่ึงไดแ้บ่งผลงานวจิยัออกเป็น 2 ส่วนคือ 
- ผลงานวจิยัในประเทศ 
- ผลงานวจิยัในต่างประเทศ 
มีรายละเอียดดงัน้ี 
 

4.1 ผลงานวจัิยในประเทศ ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวจิยัคร้ังน้ีประกอบดว้ย 
 นริศรา นันตาภิวฒัน์ (2551) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ
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พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ตั้งแต่ในช่วงปี 2545 – 2549  ซ่ึงในการวิจยัไดแ้บ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 
กลุ่มคือ 1) กลุ่มท่ีมีการก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม และ 2) กลุ่มท่ีมี
การก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม  ผลจากการวิจยัพบวา่ กลุ่มท่ี 1 คือ
กลุ่มท่ีมีสัดส่วนหน้ีสินตํ่า มีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าหลกัทรัพยสู์งกวา่และมีการจ่ายเงิน
ปันผลสูงกวา่ประชากรในกลุ่มท่ี 2 คือกลุ่มท่ีมีสัดส่วนหน้ีสินสูงกวา่ในโครงสร้างเงินทุน  
 บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) ได้ทาํการศึกษาเก่ียวกบัการจดัโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2535-2544 การศึกษาแบ่งออกเป็น
ของขั้นตอนคือ 1)การศึกษาเชิงประจกัษโ์ดยวธีิการทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบกบัทฤษฎีลาํดบัขั้นใน
การจดัหาเงินทุน และ 2) การสํารวจโดยใชแ้บบสอบถามผูบ้ริหารเก่ียวกบัการจดัโครงสร้างเงินทุน 
จากการศึกษาเชิงประจกัษพ์บวา่ กิจการในประเทศไทยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุนตามทฤษฎีลาํดบั
ขั้น กล่าวคือ เม่ือกิจการตอ้งการเงินลงทุนกิจการจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อน และหากมี
ความตอ้งการเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการจะจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีมากกวา่การออกหุ้น
ทุน ส่วนผลการศึกษาโดยการสํารวจพบวา่ ทศันคติของผูบ้ริหารมีแนวทางเดียวกนักบัทฤษฎีลาํดบั
ขั้นในการจดัหาเงินทุนเช่นกนั 
 รจเลข กลัปากรณ์ชยั (2545) ทาํการศึกษาเก่ียวกบัทางเลือกในการกาํหนดโครงสร้าง
เงินทุน โดยพิจารณาถึง สภาวะทางเศรษฐกิจ ลกัษณะเฉพาะของกิจการ และขอ้จาํกดัทางการเงิน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2538-2544  โดยแบ่งประชากร
ออกตามระดบัขอ้จาํกดัทางการเงินท่ีตอ้งเผชิญ  ผลการวิจยัพบวา่ กลุ่มกิจการท่ีเผชิญกบัขอ้จาํกดั
ทางการเงินมีการกาํหนดระดบัสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีเหมาะสมแปรผนัตามสภาวะทาง
เศรษฐกิจมหภาค กล่าวคือ ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจเฟ่ืองฟูการก่อหน้ีจะมีสัดส่วนสูง ถา้เศรษฐกิจ
ถดถอยการก่อหน้ีจะมีสัดส่วนตํ่า ในขณะท่ีกลุ่มกิจการท่ีไม่ไดเ้ผชิญกบัขอ้จาํกดัทางการเงินมีการ
กาํหนดระดบัสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยแ์ปรผกผนักบัสภาวะเศรษฐกิจมหภาค กล่าวคือ ในช่วงท่ี
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยกิจการในกลุ่มน้ีจะมีการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน เพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุม
ผูบ้ริหาร 
 สถาบนัวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย (2544) ทาํการศึกษาเร่ืองภาษี การออม การ
ลงทุน และการระดมทุนในตลาดการเงินไทย โดยใชข้อ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนและบริษทัท่ีไม่ได้
จดทะเบียนปี 2539 พบปัจจยัสําคญัในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของประชากรกลุ่มดงักล่าว ซ่ึง
ไม่เป็นไปตามทฤษฎีของ Trade off โดยพบวา่ ประเทศไทยถึงแมจ้ะมีความลาํเอียงในเร่ืองของการ
ลดภาษีใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียนมากกวา่บริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียน เน่ืองจากอตัราภาษีตํ่ามากจึงไม่ใช่
อุปสรรคในการระดมทุนในตลาดทุน   และไม่พบหลกัฐานทางสถิติวา่ อตัราภาษีท่ีแตกต่างระหวา่ง
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บริษทัจดทะเบียนและบริษทัไม่จดทะเบียน จะมีผลให้อตัราหน้ีสินต่อทุนเพิ่มข้ึนอย่างมีนยัสําคญั 
แต่ปัจจยัท่ีทาํใหอ้ตัราหน้ีสินต่อทุนของประเทศไทยอยูใ่นระดบัสูงเกิดมาจาก 2 ปัจจยัคือ 1) ผลจาก
การพฒันาและสนบัสนุนตลาดเงินของประเทศไทยโดยผา่นทางธนาคารพาณิชย ์ส่งเสริมให้มีการ
ระดมเงินฝากจากประชาชนและปล่อยกูต่้อภาคเอกชน จึงทาํให้ธุรกิจของประเทศไทยมีอตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุนสูง 2) พฤติกรรมของนกัธุรกิจไทยซ่ึงส่วนใหญ่เร่ิมตน้มาจากธุรกิจครอบครัว และเพื่อ
ตอ้งการรักษาความเป็นเจา้ของธุรกิจไว ้จึงไม่นิยมระดมทุนโดยการออกหุ้นทุน แต่จะใช้วิธีการ
ระดมทุนจากการก่อหน้ีแทน โดยพบว่าบริษทัของคนไทยจะมีอตัราหน้ีสินต่อทุนสูงกว่าบริษทั
ต่างประเทศอยา่งมีนยัสาํคญั 
 องัคณา ธุวะเจริญพานิช (2545) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองจบัจงัหวะตลาดกบัโครงสร้าง
เงินทุนโดยใชแ้บบจาํลองของ Baker and Wurgler (2002) ประชาการท่ีนาํมาศึกษาเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ. 2535-2540 โดยมีจาํนวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 
142 บริษทั ผลการศึกษาตามแบบจาํลองของ Baker and Wurgker สามารถสรุปไดว้า่ การจบัจงัหวะ
ตลาดในการจดัหาเงินทุน ไม่ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในประเทศไทย 
ซ่ึงส่งผลใหผ้ลสะสมของการจบัจงัหวะตลาดในอดีตไม่สามารถท่ีจะกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัได ้ อยา่งไรก็ตามพบวา่ประเทศไทยมีการใชจ้งัหวะตลาดในช่วงสั้นๆ ในการจาํหน่ายหุน้เพิ่ม
ทุน 
 อุไรวรรณ ตั้งสัมพนัธ์ (2552) ได้ทาํการศึกษาเก่ียวกับปัจจยัตวักาํหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ งหมด ยกเวน้ในภาคการเงิน ผล
การศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดยเรียงจากระดบัความสัมพนัธ์สูงสุด
ไปหาตํ่าสุดคือ ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร, อตัราภาษี, อตัราการจ่ายเงินปันผล, ขนาดของกิจการ 
และสภาพคล่อง ในความสัมพนัธ์น้ี ขนาดกิจการท่ีใหญ่กว่าจะมีอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยสู์งตาม
ขนาดของกิจการ ส่วนปัจจยัอ่ืน ๆ จะมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ 
กล่าวคือ กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทาํกาํไรสูง อตัราการจ่ายเงินปันผลสูง และมีสภาพคล่องสูง
จะมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยต์ ํ่า 
 Kobkul Chintanawetchakul (2004) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมการจดัหาและ
ระดมเงินทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนไทย โดยทาํการศึกษา
ปัจจยัท่ีเป็นคุณลกัษณะต่าง ๆ ของบริษทั 9 ปัจจยั ไดแ้ก่ การปกป้องภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจากหน้ี, 
ปัจจยัท่ีไม่ก่อใหเ้กิดการปกป้องภาษีจากหน้ี, ความเส่ียงทางธุรกิจ, ความสามารถในการเติบโตของ
บริษทั, ขนาดของบริษทั, สินทรัพยถ์าวร, ความสามารถในการทาํกาํไร ความผนัผวนของตน้ทุน
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ผลิตภณัฑ ์และลกัษณะอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั  วา่มีผลต่อระดบัการใชห้น้ีสินของธุรกิจอยา่งไร 
ผลการวิจยัพบว่า ความสามารถในการทาํกาํไร, ความเส่ียงทางธุรกิจ, ขนาดของบริษทั, ความผนั
ผวนของตน้ทุนผลิตภณัฑ์ และการปกป้องภาษีจากหน้ี มีผลอย่างมีนยัสําคญัต่อระดบัหน้ีสินต่อ
สินทรัพยข์องธุรกิจ ส่วนปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีผลกระทบต่อระดบัการก่อหน้ีสิน และความแตกต่างของ
อุตสาหกรรมไม่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีสินดว้ย 
 Mongkol Kamolchaisakkul (2008) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัการจดัโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี 2000 – 2006 รวมจาํนวน 175 
บริษทั ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของกิจการ มูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตน และความเส่ียงทางธุรกิจ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับหน้ีสิน ในขณะท่ีความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะตรงขา้มกบัระดบัหน้ีสินของกิจการ  นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราการเติบโต
ของราคาตลาดของหุ้นมีความสัมพนัธ์ท่ีผกผนักบัระดบัหน้ีสิน ซ่ึงผลการศึกษาสรุปไดว้่า สําหรับ
กรณีของประเทศไทยสามารถใชท้ฤษฎี Trade off และทฤษฎีลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) มา
อธิบายลกัษณะการจดัโครงสร้างเงินทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 
 

4.2 ผลงานวจัิยในต่างประเทศ ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวจิยัคร้ังน้ีประกอบดว้ย 
  
 Baker and Wurgler (2002) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัทฤษฎีการจบัจงัหวะตลาด โดยใชข้อ้มูล
ของบริษัทท่ีทาํการเสนอขายหุ้นและตราสารหน้ีในสหรัฐอเมริกาตั้ งแต่ปี 1927 – 1996  ผล
การศึกษาพบวา่บริษทัจะทาํการออกตราสารหน้ีมากกวา่ในช่วงเวลาก่อนปีท่ีผลตอบแทนของตลาด
จะลดลง และจะออกตราสารทุนเพิ่มข้ึนหลงัจากปีท่ีผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึน  นอกจากน้ียงั
พบว่า อตัราส่วนจาํนวนหุ้นทุนท่ีออกต่อจาํนวนหุ้นทุนและจาํนวนหน้ี สามารถคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนไดม้ากกวา่อยา่งมีนยัสาํคญั 
 Baral (2004) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยักาํหนดโครงสร้างเงินทุนในกรณีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์นปาล  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ขนาดกิจการ(Corporate Size)  
ความเส่ียงทางธุรกิจ(Business Risk) อตัราการเติบโต(Growth) อตัรากาํไร(Earning Rate) การจ่าย
ปันผล(Dividend Payout) ความสามารถในการชาํระหน้ี(Debt Service Capacity) และ Degree of 
Leverage (DFL)  ผลการศึกษาพบวา่ Corporate Size,  Growth และ Earning Rate เป็นปัจจยัสําคญั
ในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ โดยท่ี Corporate Size และ Growth มีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการก่อหน้ี แต่ Earning Rate มีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการก่อ
หน้ี 
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 Foronda และ Iturriaga (2007) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน กบั
โครงสร้างความเป็นเจา้ของและมูลค่ากิจการ กลุ่มตวัอยา่งท่ีทาํการศึกษามีจาํนวน 1,216 บริษทัจาก 
15 ประเทศในยโุรป โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ บริษทัในประเทศท่ีใชร้ะบบ common 
law  กบับริษทัในประเทศท่ีใชร้ะบบ civil law  ซ่ึงระบบกฎหมายท่ีแตกต่างกนัน้ีจะมีผลต่อหลกั 
ธรรมาภิบาล โดยประเทศท่ีใชร้ะบบ common law จะมีขอ้กฎหมายท่ีขดัแยง้กบัหลกัธรรมมาภิบาล 
แต่ประเทศท่ีใชร้ะบบ civil law จะมีลกัษณะแบบสังคมนิยมและตวับทกฎหมายไม่ขดัหลกัธรรมาภิ
บาล ผลการศึกษาปรากฎว่า บริษทัในประเทศท่ีใช้กฎหมายระบบ common law ระดบัหน้ีสินมี
นยัสําคญัต่อมูลค่าของกิจการและมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ทั้งน้ีเน่ืองจากรูปแบบ
การบริหารจดัการจะเนน้ไปในทางรักษาผลประโยชน์ของผูเ้ป็นเจา้ของกิจการซ่ึงกฎหมาย common 
law นั้นเอ้ืออาํนวยอยู่แลว้ แต่สําหรับบริษทัในประเทศท่ีใช้ระบบ civil law นั้น ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวจะมีลักษณะตรงกันข้าม กล่าวคือ ระดับหน้ีสินไม่มีนัยสําคญัต่อมูลค่ากิจการ จากผล
การศึกษาน้ีทาํใหท้ราบวา่ ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทน (agency problem) จะมีความแตกต่าง
กนัออกไปในแต่ละสภาพแวดลอ้มซ่ึงแตกต่างกนั บริษทัในประเทศท่ีใชร้ะบบ common law จะใช้
หน้ีสินเป็นเคร่ืองมือในการแกปั้ญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ 
 Frank and Goyal (2007) ศึกษาการจดัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในสหรัฐอเมริกา 
โดยมีการแบ่งประชากรออกเป็น 3 กลุ่มคือ บริษทัเอกชน บริษทัมหาชนขนาดเล็ก และบริษทั
มหาชนขนาดใหญ่ โดยพบว่าบริษทัเอกชนมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจากกาํไรสะสมและหน้ีสถาบนั
การเงิน  บริษทัมหาชนขนาดเล็กมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของโดยการเพิ่มทุน ส่วน
บริษทัมหาชนขนาดใหญ่มกัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากกาํไรสะสมและการออกหุ้นกู ้ จากการศึกษาทาํ
ใหท้ราบวา่ตน้ทุนทางการคา้ และตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) มีบทบาทสาํคญัอยา่งมาก
ในการนาํไปเป็นขอ้พิจารณาสําหรับทางเลือกในการก่อหน้ีของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัการ
ของ Trade off Theory 
 Gonenc (2002) ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบจากความสามารถในการทาํกาํไร  ขนาดของ
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ขนาดกิจการ และโอกาสในการเติบโตของธุรกิจ ท่ีมีต่อการตดัสินใจเก่ียวกบั
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอี์สตนับูล (Istanbul Stock Exchange-
ISE) ผลจากการศึกษาพบวา่ความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัหน้ีสินรวม
และหน้ีสินระยะยาวอยา่งมีนยัสําคญั  ส่วนโอกาสในการเติบโตของธุรกิจพบวา่มีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม ซ่ึงผลดงักล่าวน้ีพบไดท้ั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้และในประเทศท่ี
กาํลงัพฒันา ในกรณีของ ISE น้ีเป็นตลาดท่ีมีความผนัผวนมาก การจดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้น
เพิ่มทุนจึงเป็นไปไดย้ากมาก ดงันั้น เม่ือบริษทัตอ้งการเงินทุนจึงใชว้ิธีการกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 
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และพบวา่ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัหน้ีสินรวมในเชิงบวก แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
กบัหน้ีสินระยะยาว นอกจากน้ียงัพบวา่สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราส่วน
หน้ีสินรวม แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว  
 Hackbarth, Hennessy and Leland (2004) ศึกษาเก่ียวกบัการใชท้ฤษฎี Trade-off  ใน
การอธิบายโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในสหรัฐอเมริกา โดยแบ่งบริษทัออกเป็น 2 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่ม  
Firm Power Debt (FPD) คือกลุ่มบริษทัท่ีมีความแข็งแกร่งและมีอาํนาจเหนือการต่อรองของเจา้หน้ี 
และกลุ่ม Bank Power Debt (BPD) คือกลุ่มกิจการขนาดเล็กหรือกิจการท่ีเพิ่งเกิดใหม่ มกัอยูใ่ต้
อาํนาจการต่อรองของเจ้าหน้ี  ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัด้านผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Tax 
Shield) เป็นปัจจยัสําคญัในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการทั้งสองกลุ่ม ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎี Trade-off  แต่พบขอ้แตกต่างในการจดัหาแหล่งเงินทุนของทั้งสองกลุ่ม คือ กลุ่ม FPD จะใช้
แหล่งเงินทุนจากสถาบนัการเงินและแหล่งทุนจากตราสารหน้ีผสมกนั ส่วนกลุ่ม BPD จะใชแ้หล่ง
เงินทุนจากสถาบนัการเงินเพียงอยา่งเดียว 
 Jiraporn, Jang, Young and Kitsabunnarat (2008) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัคุณภาพของธรร
มาภิบาลท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน โดยประชากรท่ีทาํการศึกษาคือบริษทัจากฐานขอ้มูล ISS 
(Institutional Shareholder Service) ซ่ึงมีจาํนวนรวมทั้งส้ิน 16,013 บริษทั จากการคดัเลือกทาํให้
เหลือกลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 7,400 บริษทั โดยใชข้อ้มูลระหว่างปี 2001 – 2004 ผลจากการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์ท่ีผกผนัระหวา่งคุณภาพของธรรมาภิบาลและระดบัการก่อหน้ี กล่าวคือกิจการท่ีมีธรร
มาภิบาลตํ่าจะมีระดบัการก่อหน้ีสูงอยา่งมีนยัสําคญั แสดงให้เห็นวา่การก่อหน้ีเป็นตวัแทนของธรร
มาภิบาลในการลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทน (Agency Conflict) และการก่อหน้ียงัเป็นการ
ส่งสัญญาณท่ีดีไปสู่ตลาดทุน ซ่ึงทาํให้นกัลงทุนทราบวา่บริษทัให้ความสําคญักบัหลกัธรรมาภิบาล
ในการบริหารจดัการ 
 John and Litov (2005) ศึกษาเร่ืองธรรมาภิบาลของธุรกิจและนโยบายการเงิน จาก
บริษทัในสหรัฐอเมริกาจาํนวน 2,810 บริษทั ท่ีมีระดบัหน้ีสินสูง โดยพบวา่กิจการเหล่าน้ีไม่ตอ้งการ
ให้เกิดการ Take Over ในกิจการของตน จึงไดท้าํการก่อหน้ีสินในระดบัสูงและส่งผลให้กิจการ
เหล่าน้ีมีระดบั leverage สูงตามไปดว้ย นอกจากน้ียงัพบว่าการท่ีธุรกิจนิยมก่อหน้ีสินนั้น จะเป็น
เหมือนใบเบิกทางเพื่อให้การเขา้สู่ตลาดตราสารหน้ีเป็นไปไดโ้ดยง่ายหรือมี credit rating ท่ีดีและ
มกัจะได้รับเง่ือนไขทางการเงินท่ีดีกว่า นอกจากน้ียงัได้ศึกษาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินทั้งในแง่ของ Book Leverage และ Market Leverage รวมทั้งความสามารถในการชาํระ
ดอกเบ้ีย (Interest Coverage) ของกิจการเหล่าน้ีดว้ย  ผลปรากฎวา่ปัจจยัราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
(Market-to-Book)  ความสามารถในการทาํกาํไร(Profitability)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
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ทั้งกบั Book Leverage และ Market Leverage ส่วนปัจจยัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน(Tangibilty) ปัจจยั
ขนาดกิจการ (Firm Size) และปัจจยัดา้น Credit Rating มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั Book 
Leverage และ Market Leverage แต่เม่ือศึกษาปัจจยัต่าง ๆ ดงักล่าวกบัความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย(Interest Coverage) พบวา่ทุก ๆ ปัจจยัมีลกัษณะความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบักรณีของ Book 
Leverage และ Market Leverage กล่าวคือ Market-to-Book, Profitability  มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบั Interest Coverage ส่วน Tangibilty, Firm Size และCredit Rating มีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกบั Interest Coverage  
 Ju, Parrino, Poteshman and and Weisbach (2004) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการใช ้Trade-off 
Theory ในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัทัว่โลกท่ีมีอตัรา
การจ่ายผลตอบแทนสูงต่อเน่ือง 3 เดือนติดต่อกนัในปี 2000 – 2001  รวม 2,609 บริษทั การศึกษาทาํ
ให้พบวา่ ความผนัผวนของระดบัสินทรัพยข์องกิจการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัระดบั
การก่อหน้ีอยา่งมีนยัสาํคญั กล่าวคือ กิจการท่ีระดบัสินทรัพยมี์ความผนัผวนสูง ระดบัการก่อหน้ีจะ
ตํ่า  แต่กิจการท่ีระดบัสินทรัพยมี์ความผนัผวนตํ่า ระดบัการก่อหน้ีจะสูง  นอกจากน้ียงัได้ศึกษา
เก่ียวกับระยะเวลาการกู้ เพื่อดูผลจากการเลือกใช้ระยะเวลากู้ท่ีแตกต่างกันว่าส่งผลอย่างไรต่อ
โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย ผลปรากฏวา่ การเพิ่มระยะเวลากูใ้ห้นานข้ึนเป็นสองเท่าจะทาํให้ระดบั
ของ Leverage เพิ่มข้ึนเป็นสองเท่าเช่นกนั แต่หากลดระยะเวลากูล้งคร่ึงหน่ึง กลบัมีผลกระทบต่อ
ระดบั Leverage เพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น  จากการขยายระยะเวลากูซ่ึ้งมีนยัสําคญัต่อระดบั Leverage น้ี 
สามารถอธิบายไดว้า่ การขยายระยะเวลากูท้าํให้ยอดเงินตน้ของหน้ีมีการเปล่ียนแปลงนอ้ยลงในแต่
ละงวด ดงันั้น การก่อหน้ีท่ีมีระยะเวลาชาํระเงินกูน้านกวา่จะมีระดบั Leverage สูงกวา่หน้ีท่ีอายุสั้น
กวา่ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือกิจการท่ีก่อหน้ีอายุยาวกวา่จะตอ้งเผชิญความเส่ียงทางการเงินมากกวา่
กิจการท่ีก่อหน้ีอายสุั้นกวา่  
 Julio, Kim and Weisbach (2008)  ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการก่อหน้ีใน
ลกัษณะต่าง ๆ โดยแบ่งเป็น การก่อหน้ีระยะสั้นและหน้ีระยะยาว การออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพและไม่
แปลงสภาพ  การออกหุ้นกูมี้หลกัประกนัและไม่มีหลกัประกนั และการออกหุ้นกูป้ระเภท Callable 
และ Noncallable โดยพบวา่ ปัจจยัมูลค่าสินทรัพยมี์ทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการก่อหน้ี
ระยะสั้ นและระยะยาว แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัหุ้นกู้ทุกประเภท  ปัจจยัดา้น Leverage มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัหุน้กูป้ระเภทมีหลกัประกนัและไม่มีหลกัประกนั แต่มีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบกบัหน้ีในรูปแบบอ่ืนท่ีเหลือ  ปัจจยัดา้นกระแสเงินสดมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
หุน้กูแ้ปลงสภาพแต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัหน้ีสินประเภทอ่ืน  ปัจจยัเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงบวกกับหุ้นกู้แปลงสภาพและการก่อหน้ีทั้งระยะสั้ นและระยะยาว ปัจจยัด้านขนาดกิจการมี
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ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัหน้ีสินระยะสั้ นและระยะยาว แต่มีทิศทางในเชิงบวกกบัหุ้นกูทุ้กประเภท 
และปัจจยัอตัราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อการก่อหน้ีระยะยาวในเชิงบวก 
 Kumar (2004) ศึกษากลุ่มตวัอยา่งซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในประเทศอินเดีย ช่วงเวลา
ท่ีศึกษาคือปี 1994 ถึง 2000 โดยศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมการบริหารจดัการการเงินขององคก์รกบั
การจดัการเก่ียวกบัธรรมาภิบาลวา่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร ผลการศึกษาพบวา่ระดบัของหน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์ท่ีผกผนักบัการจดัการธรรมาภิบาลของกิจการ  กล่าวคือ บริษทัท่ีมีธรรมาภิบาลตํ่าจะมี
ระดบัการก่อหน้ีสินสูง ซ่ึงกิจการในกลุ่มน้ีเป็นกิจการท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของมาจากกลุ่ม
ครอบครัวหรือเครือญาติ  จึงมกัใชห้น้ีสินเป็นเคร่ืองมือในการควบคุมผูบ้ริหาร แต่สําหรับกิจการท่ีมี
คุณภาพธรรมาภิบาลสูงไดแ้ก่บริษทัท่ีมีชาวต่างชาติเป็นหุ้นส่วนหรือเป็นบริษทัท่ีไม่ไดมี้พื้นฐาน
ความเป็นเจา้ของมาจากเครือญาติ กลบัมีระดบัหน้ีสินตํ่า 
 Leary and Roberts (2005) ศึกษาเก่ียวกบัการปรับโครงสร้างเงินทุนของบริษทัใน
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีขอ้มูลต่าง ๆ เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน คือ การออกหุ้นเพิ่มทุน 
การซ้ือหุ้นคืน การก่อหน้ีระยะยาว และการก่อหน้ีระยะสั้ น โดยทาํการศึกษาว่าปัจจยัใดบา้งท่ีมี
ผลกระทบต่อการปรับโครงสร้างเงินทุนในรูปแบบต่าง ๆ ดงักล่าว โดยตวัแปรท่ีทาํการศึกษาไดแ้ก่ 
Firm Size,  มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดต่อมูลค่าสินทรัพยต์ามบญัชี (MA/BA) ค่าใชจ่้ายลงทุน 
(Capital Expenditure - CapEx) เงินสดและหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด(Cash)  ค่าเส่ือม
ราคาและการตดัจ่าย(DepAmort) สินทรัพยมี์ตวัตน (Tangiblity) ความสามารถในการทาํกาํไร
(Profitability) การเปล่ียนแปลงของกาํไรสุทธิ(Volatility) อตัราส่วน Z-Score ค่าใชจ่้ายในการขาย 
(Selling Expense-Sell Exp) และผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Equity Return) ผลการศึกษาพบวา่ Firm 
Size, Cash, Tangibility, Profitability และ Z-Score ลว้นเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในเชิงลบต่อการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนโดยวิธีการออกหุ้นเพิ่มทุนและวิธีการก่อหน้ีระยะยาว ส่วนปัจจยั 
CapEx และ Equity Return มีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการปรับโครงสร้างเงินทุนโดยวิธี
ดงักล่าว ในขณะท่ี Volatility และ Sell Exp ไม่ใช่ปัจจยัสําคญัท่ีมีผลต่อการปรับโครงสร้างเงินทุน  
สําหรับการปรับโครงสร้างเงินทุนโดยการซ้ือหุ้นคืนนั้น พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในเชิงบวกไดแ้ก่ 
Size, Cash, Profitability และ Z-Score  ส่วนปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในเชิงลบต่อการซ้ือหุ้นคืนไดแ้ก่ 
CapEx, DepAmort และ Sell Exp  สําหรับปัจจยัอ่ืน ๆ พบวา่ไม่มีนยัสําคญัต่อการปรับโครงสร้าง
เงินทุนโดยวธีิการซ้ือหุน้คืน 
 Lyandres and Zhdanov (2007) ศึกษาเก่ียวกบัโอกาสในการลงทุนและภาวะการ
ลม้ละลาย  ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือบริษทัในสหรัฐอเมริกาท่ีเผชิญกบัภาวะลม้ละลายจาํนวน
รวม 733 บริษทั และบริษทัท่ียงัไม่ประสบกบัภาวะลม้ละลายจาํนวน 17,872  พบวา่ โอกาสในการ
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ลงทุนท่ีเพิ่มมูลค่าทาํให้ผูถื้อหุ้นเต็มใจท่ีจะรับภาระหน้ีสินมากข้ึน และโอกาสในการลงทุนโดยใช้
แหล่งเงินทุนจากหน้ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัการลม้ละลาย โดยกาํหนดตวัแปรท่ีคาดวา่มี
ความสัมพนัธ์กบัการเกิดภาวะลม้ละลาย ไดแ้ก่ Leverage ความสามารถในการทาํกาํไร ความผนั
ผวนของกระแสเงินสด สภาพคล่อง ยอดขาย มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด อายุของบริษทั ผลตอบแทน
เกินปกติ ผลการศึกษาพบวา่  Leverage และความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัการ
ล้มละลายในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสําคญั  และผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพนัธ์กบัการ
ลม้ละลายในทิศทางตรงขา้มกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
 Miao (2005) ทาํการศึกษาพลวตัของอุตสาหกรรมและโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม  
โดยพบวา่ กิจการท่ีมีการพฒันาดา้นเทคโนโลยีสูงจะมีผลผลิตสูงกว่า และมีอตัราการเขา้-ออกจาก
อุตสาหกรรมตํ่ากว่า ส่วนกิจการท่ีเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงด้านเทคโนโลยีก็จะมีผลผลิตสูง
เช่นเดียวกนั แต่จะมีอตัราการเขา้-ออกอุตสาหกรรมสูงกวา่  อุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนการลม้ละลาย
(Bankruptcy Cost) สูงจะมีอตัราการเขา้-ออกจากอุตสาหกรรมและมีผลผลิตตํ่ากว่า กิจการท่ีมี
ตน้ทุนการดาํเนินงานคงท่ี (Fixed Operating Cost) จะมีอตัราการเขา้-ออกสูงกวา่แต่มีผลผลิตตํ่ากวา่ 
และกิจการท่ีมีตน้ทุนในการเขา้สู่อุตสาหกรรมสูงกว่า จะมีอตัราการเขา้-ออกจากอุตสาหกรรมตํ่า
กวา่และมีผลผลิตตํ่ากวา่ 
 Paudyal, Pescetto and Deesomsak (2004) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง 
ๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจด้านโครงสร้างเงินทุนของบริษทัต่าง ๆ ใน 4 ประเทศแถบเอเชีย
แปซิฟิก ได้แก่ ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ และออสเตรเลีย ช่วงปี 1993-2001 ผลการศึกษาพบว่า
ประเทศไทย มีระดบัการใชห้น้ีสินสูงท่ีสุด ส่วนประเทศออสเตรเลียมีระดบัการใชห้น้ีสินตํ่าสุดทั้งน้ี
เกิดจากกฎหมายในออสเตรเลียปกป้องสิทธ์ิของผูถื้อหุ้นมากกว่าปกป้องสิทธ์ิของเจา้หน้ี จึงทาํให้
หน้ีสินของประเทศออสเตรเลียอยูใ่นระดบัตํ่า  ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่าง 
ๆ พบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรมีอิทธิพลต่อระดบัหน้ีสินโดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย ส่วนตวั
แปรท่ีเป็นโอกาสในการเติบโตของธุรกิจมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักับระดับหน้ีสินอย่างมี
นัยสําคญัโดยเฉพาะกิจการในประเทศไทยและสิงคโปร์ ซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน 
(Agency Cost Theory) ท่ีกล่าววา่ กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัลงทุนในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงสูง ทาํใหเ้จา้หน้ีมกัจะคิดอตัราดอกเบ้ียสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการให้กู ้ดงันั้น 
กิจการเหล่าน้ีจึงมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในกิจการมากกว่า  ส่วนตวัแปรราคาหุ้นสามญัมี
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะตรงกนัขา้มกบัระดบัหน้ีสินทั้งในประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎีการจบัจงัหวะตลาด (Market Timing Theory) ท่ีกล่าววา่ เม่ือราคาตลาดของหุ้น
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สามญัเพิ่มข้ึนและมีราคาสูงกว่าราคาตามบญัชี กิจการจะใช้วิธีการจดัหาเงินทุนโดยการเพิ่มทุน
มากกวา่การก่อหน้ี 
 Rajan and Zingales (1995) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดระดบัของภาระผกูพนั
ของกิจการ ประชากรท่ีศึกษาคือประเทศในกลุ่ม G-7 ไดแ้ก่ อเมริกา แคนาดา ญ่ีปุ่น อิตาลี เยอรมนั 
ฝร่ังเศส และองักฤษ โดยพิจารณาเก่ียวกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีก่อให้เกิดภาระผูกพนัซ่ึงผลกระทบต่อ
โครงสร้างเงินทุนของกิจการในแต่ละประเทศ  ซ่ึงปัจจยัท่ีก่อให้เกิดภาระผูกพนัประกอบด้วย 
สินทรัพยมี์ตวัตน(Tangibility) มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี(Market-to-Book) ขนาดของกิจการ 
(LogSale) และความสามารถทาํกาํไร(Profitability) ผลการศึกษาพบวา่ Tangibility และLogSale มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการก่อหน้ี โดยให้เหตุผลวา่กิจการท่ีมีหลกัทรัพยม์ากและมีขนาดใหญ่
จะมีความสามารถในการก่อหน้ีสูง ส่วน Market-to-Book และ Profitability มีทิศทางความสัมพนัธ์
ในเชิงลบกบัการก่อหน้ี   
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บทที ่ 4 

วธีิด าเนินการวจิัย 
 
 
 การวิจยัเพื่อให้ได้ข้อมูลเก่ียวกับลักษณะของโครงสร้างเงินทุน การเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเงินทุน ตลอดจนระบุปัจจัยสําคัญท่ีมีผลต่อการจัดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยน์ั้น มีลาํดบัขั้นในการวจิยัดงัน้ี 

1. กาํหนดประชากรท่ีใชใ้นการวจิยั 
2. เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ 
3. คาํนวณอตัราส่วนทางการเงิน 
4. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรและระบุปัจจยัสาํคญั 
5. วเิคราะห์ขอ้มูล 
6. สรุปผลการวจิยั 
สาํหรับรายละเอียดในแต่ละขั้นตอนจะไดก้ล่าวโดยละเอียดต่อไป 

 

1. ก าหนดประชากรทีใ่ช้ในการวจิัย 
  

 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลณ วนัท่ี 22 สิงหาคม 2552 ซ่ึงเป็นวนัท่ีทาํการ
เก็บรวบรวมขอ้มูล มีจาํนวนรวมทั้งส้ิน 113 บริษทั แบ่งออกเป็น  3 กลุ่มคือ 

1)  กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ จาํนวน  60 บริษทั 
2)  กลุ่มวสัดุก่อสร้าง   จาํนวน  31 บริษทั   
3)  กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ จาํนวน  22 บริษทั   

  จากขอ้มูลประชากรดงักล่าว ไดก้าํหนดขอบเขตของประชากร คือ เป็นบริษทัใน
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดเ้ร่ิมทาํ
การซ้ือขายหลกัทรัพยก่์อนไตรมาสท่ี 4/2539 และมีสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียนอยูจ่นถึงไตรมาส
ท่ี 2/2552  โดยไม่รวมกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์น่ืองจากโครงสร้างเงินทุนมีลกัษณะเฉพาะ 
จากขอบเขตน้ีทาํใหป้ระชากรท่ีนาํมาศึกษามีจาํนวนทั้งส้ิน 29 บริษทั รายละเอียดแสดงไวใ้นตาราง
ท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1 รายช่ือประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

ล ำดับ ช่ือย่อหลักทรัพย์ ช่ือบริษทั กลุ่ม

1 AP บมจ. เอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์    พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
2 BLAND บมจ. บางกอกแลนด ์    พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
3 CNT บมจ. คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย)     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
4 HEMRAJ บมจ. เหมราชพฒันาท่ีดิน     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
5 KMC บมจ. กฤษดามหานคร     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
6 KTP บมจ. เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
7 LH บมจ. แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
8 MK บมจ. มัน่คงเคหะการ     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
9 PF บมจ. พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
10 QH บมจ. ควอลิต้ีเฮา้ส์     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
11 RAIMON บมจ. ไรมอน แลนด ์    พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
12 SAMCO บมจ. สมัมากร     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
13 SPALI บมจ. ศุภาลยั     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
14 STEC บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่    พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
15 TFD บมจ. ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
16 UV บมจ. ยูนิ เวนเจอร์     พฒันาอสงัหาริมทรัพย์
17 DCC บมจ. ไดนาสต้ีเซรามิค     วสัดุก่อสร้าง
18 GEN บมจ. เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง     วสัดุก่อสร้าง
19 RCI บมจ. โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม     วสัดุก่อสร้าง
20 SCC บมจ. ปูนซิเมนตไ์ทย    วสัดุก่อสร้าง
21 SCCC บมจ. ปูนซีเมนตน์ครหลวง     วสัดุก่อสร้าง
22 SCP บมจ. ทกัษิณคอนกรีต     วสัดุก่อสร้าง
23 TASCO บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์    วสัดุก่อสร้าง
24 TCMC บมจ. อุตสาหกรรมพรมไทย     วสัดุก่อสร้าง
25 TGCI บมจ. ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี     วสัดุก่อสร้าง
26 TIW บมจ. ไทยแลนดไ์อออนเวิคส์     วสัดุก่อสร้าง
27 TPIPL บมจ. ทีพีไอ โพลีน     วสัดุก่อสร้าง
28 UMI บมจ. สหโมเสคอุตสาหกรรม     วสัดุก่อสร้าง
29 VNG บมจ. วนชยั กรุ๊ป     วสัดุก่อสร้าง
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2. เกบ็รวบรวมข้อมูลทุติยภูม ิ
   
  ขอ้มูลทุติยภูมิประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ 

1. ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ GDP และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้

2. ตวัแปรคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ ไดแ้ก่ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดาํเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
  สาํหรับรายละเอียดการเก็บรวบรวมขอ้มูลทั้งสองส่วนมีดงัต่อไปน้ี 
 

2.1 ตัวแปรทางเศรษฐกจิมหภาค (Macroeconomic Condition) เป็นตวัแปรอิสระท่ี
เป็นปัจจยัภายนอกของกิจการซ่ึงกิจการไม่สามารถควบคุมได ้โดยกาํหนดตวัแปรดงัน้ี  

2.1.1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross domestic product : GDP)  
การเก็บขอ้มูล GDP เก็บเป็นรายไตรมาสในช่วงเวลาเดียวกนักบักลุ่มตวัอยา่ง เน่ืองจาก GDP มี
หน่วยเป็นพนัลา้นบาท จึงตอ้งทาํการแปลงหน่วยใหอ้ยูใ่นรูปแบบเดียวกนักบัขอ้มูลตวัแปรอ่ืน ๆ 
การแปลงหน่วยใชว้ธีิการคาํนวณหาอตัราการเติบโตของ GDP ของไตรมาสปัจจุบนัในปีปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบั GDP ของงวดเวลาเดียวกนัในปีก่อน โดยมีสูตรในการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

    Growth of GDP  =                           – 1 
 

โดยท่ี GDPqi t = GDP ไตรมาสท่ี  i  ของปีท่ี  t 

 GDPqi t-1 = GDP ไตรมาสท่ี  i  ของปีท่ี  t – 1 

 สาํหรับอตัราการเติบโตของ GDP ท่ีคาํนวณไดต้ามสูตรการคาํนวณน้ีแสดงอยูใ่น
ตารางท่ี 1 ในภาคผนวก ก  

2.1.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณชิย์ (Average loan interest of 

commercial bank-INT) การเก็บขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์เก็บเป็นรายไตรมาส
ของช่วงเวลาเดียวกนักบักลุ่มตวัอยา่ง ประกอบดว้ย  

1) อตัราดอกเบ้ียเงินเบิกเกินบญัชีสูงสุด–ตํ่าสุด   
2) อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดีสูงสุด–ตํ่าสุด 
3) อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายยอ่ยชั้นดีสูงสุด-ตํ่าสุด   

GDPqi  t

GDPqi  t-1
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 ในการคาํนวณหาอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ีย นาํอตัราดอกเบ้ียเงินกูท้ ั้ง 3 ประเภทมาทาํ
การหาค่าเฉล่ียอยา่งง่ายเพื่อใหเ้ป็นอตัราเดียวในแต่ละไตรมาส ค่าท่ีไดมี้หน่วยเป็นร้อยละ จึงไม่ตอ้ง
ทาํการแปลงหน่วย อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชยท่ี์คาํนวณไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 1 
ในภาคผนวก ก 
  สาํหรับขอ้มูลเชิงสถิติของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค แสดงดงัตารางท่ี 4.2  
 
ตารางท่ี 4.2 ขอ้มูลเชิงสถิติของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ช่วงเวลาท่ีศึกษาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 
  4/2539 ถึงไตรมาสท่ี 2/2552 
 
 
 

 
 

 
 
 

2.2 ข้อมูลคุณลกัษณะเฉพาะของกจิการ (Firm specification) เป็นตวัแปรอิสระท่ี
เป็นปัจจยัภายในของกิจการ โดยกาํหนดตวัแปรดงัน้ี 

2.2.1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Net Cash Flow from 
Operation - CFO) เก็บขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดรายไตรมาสของช่วงเวลาเดียวกนั จากส่วนของ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน แต่เน่ืองจากมีหน่วยเป็นพนับาท จึงได้ทาํการแปลง
ขอ้มูลดงักล่าว ให้เป็นกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพย ์โดยการนาํกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานท่ีเก็บไดห้ารดว้ยมูลค่าสินทรัพยข์องช่วงเวลาเดียวกนั  

2.2.2 กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมลงทุน (Net Cash Flow from Investment - 
CFI) เก็บขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดรายไตรมาสของช่วงเวลาเดียวกนั จากส่วนของกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน แต่เน่ืองจากมีหน่วยเป็นพนับาท จึงไดท้าํการแปลงขอ้มูลดงักล่าว โดยใช้
วธีิการเดียวกนักบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน กล่าวคือ นาํกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนท่ีเก็บไดห้ารดว้ยมูลค่าสินทรัพยข์องช่วงเวลาเดียวกนั   

2.2.3 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(Market capitalization - MCAP) การเก็บ
ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดใช้ข้อมูล ณ วนัส้ินไตรมาสของช่วงเวลาเดียวกันจาก

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย มธัยฐำน ค่ำสูงสุด ค่ำต ่ำสุด
ส่วนเบ่ียงเบน

มำตรฐำน
จ ำนวนข้อมูล

GDP (ลา้นบาท) 1,568.43 1,426.35 2,321.43 1,108.84 399.08 51

อตัราการเติบโตของ GDP 0.06 0.07 0.13 (0.06) 0.05 51

อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของ

ธนาคารพาณิชย์
0.09 0.08 0.16 0.06 0.03 51
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Total Debt

Total Assets

ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หากวนัส้ินไตรมาสตรงกบัวนัหยุดให้ใชข้อ้มูล ณ 
วนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัส้ินไตรมาส   
  ขอ้มูลเชิงสถิติของตวัแปรคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ แสดงไวใ้นตารางท่ี 4.3  
 
ตารางท่ี 4.3 ขอ้มูลเชิงสถิติของตวัแปรคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ ช่วงเวลาท่ีศึกษาตั้งแต่ 
  ไตรมาสท่ี 4/2539 ถึงไตรมาสท่ี 2/2552 
 
 
 

 
 

 
 
 

3. การค านวณอตัราส่วนทางการเงิน 
   
  อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนเป็นตวัแปรตามในการวจิยัคร้ังน้ี  
ประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี 

1. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Assets - DA) 
2. อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Long term Debt to Equity-DE) 

  สาํหรับรายละเอียดการคาํนวณมีดงัต่อไปน้ี 
 

3.1 อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพย์ (Debt to total assets - DA) คาํนวณโดย      
 

     DA =   
 

   
  การเก็บขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยเ์ก็บขอ้มูลเป็นรายบริษทัตั้งแต่ไตรมาสท่ี 
4/2539 ถึงไตรมาสท่ี 2/2552 รวมจาํนวน 51 ขอ้มูล     

3.2 การค านวณอตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Long term debt to 
equity : DE)  คาํนวณโดย      

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย มธัยฐำน ค่ำสูงสุด ค่ำต ่ำสุด
ส่วนเบ่ียงเบน

มำตรฐำน

จ ำนวน

ข้อมูล

CFO (ลา้นบาท) 610.50 37.05 100,185.80 (139,639.40) 5,817.53 1,479

CFI (ลา้นบาท) (257.49) (13.38) 215,769.90 (205,912.40) 8,009.76 1,479

MCAP (ลา้นบาท) 10,667.16 1,077.60 312,000.00 12.50 36,157.95 1,479
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Long term Debt

Equity

 

    DE =   
 
 

  การเก็บขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เก็บเป็นรายบริษทัตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 4/2539 ถึงไตรมาสท่ี 2/2552  รวมจาํนวน 51 ขอ้มูล สําหรับหน้ีสินระยะยาวของแต่ละ
บริษทัจะเก็บเฉพาะส่วนท่ีเป็นหน้ีสินระยะยาวท่ีเป็นการก่อหน้ีเพื่อการดาํเนินงานตามปกติธุรกิจ
เท่านั้น เช่น เจา้หน้ีเงินกูร้ะยะยาว เจา้หน้ีเงินกูส้ถาบนัการเงิน ตัว๋สัญญาใชเ้งินระยะยาว หุ้นกู ้เป็น
ตน้ แต่จะไม่รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียนประเภทอ่ืน เช่น ภาษีเงินไดร้อตดัจาํหน่าย ภาระหน้ีสินท่ีอาจ
เกิดข้ึนตามเง่ือนไข  เงินมดัจาํ หน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน เป็นตน้   
 

4. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยส าคญั  
   
  สาํหรับในขั้นตอนน้ีจะเป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระต่าง ๆ 
ไดแ้ก่ GDP, INT, CFO, CFI และ MCAP กบัตวัแปรตามคือ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน  
และระบุตวัแปรสาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงนั้น โดยใชส้มการถดถอยแบบ Time – series 
regression analysis ซ่ึงการวเิคราะห์จะแบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน คือ 

1. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรและระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงหน้ีสินรวม 

2. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรและระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน 

 
4.1 ขั้นตอนที่ 1 – วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยส าคัญที่มี

อทิธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงิน  ทาํการวิเคราะห์เป็นรายบริษทั โดยวิเคราะห์ตวั
แปรอิสระในงวดก่อนงวดปัจจุบนัแต่ละตวั (univariate regression) ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
โครงสร้างการเงินในงวดปัจจุบนั (ความแตกต่างระหวา่งโครงสร้างการเงินของงวดเวลาท่ี t  กบังวด
เวลาท่ี t-1)  และวิเคราะห์ในรูปแบบหลายตวัแปร(multivariate regression) แบบจาํลองท่ีใช้ใน
การศึกษามีรูปแบบดงัน้ี 

DAt -DAt-1 = a + b(GDP)t-1 + ut    ...(1) 

DAt -DAt-1 = a + c(INT)t-1 + ut    ...(2) 
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DAt -DAt-1 = a + d                     + ut                                                     ...(3) 

 

DAt -DAt-1 = a + e                 + ut    ...(4) 
 

DAt -DAt-1 = a + f log(MCAP)t-1+ ut    ...(5) 
 

DAt -DAt-1 = a + b(GDP)t-1 + c(INT)t-1 + d                 + e                 + f log(MCAP)t-1+ ut    ...(6) 

 
โดยท่ี  

DAt = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ณ งวดเวลาท่ี t 

DAt-1 = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ณ งวดเวลาท่ี t-1 

GDPt-1 = อตัราการเติบโตของ GDP ณ งวดเวลาท่ี t-1 

INTt-1 = อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์ณ งวดเวลาท่ี t-1 
 

 = กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพย ์ณ งวดเวลาท่ี t-1 
 
 

 = กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย ์ณ งวดเวลาท่ี t-1 
 

Log(MCAP) t-1 = ลอการิทึมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ งวดเวลาท่ี t-1 (เน่ืองจาก 

  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีการกระจายตวัค่อนขา้งมาก จึงใส่ค่า 
  ลอการิทึมเพื่อใหข้อ้มูลน้ีมีการกระจายแบบปกติ)  

ut = ค่าความคลาดเคล่ือน   

 
4.2 ขั้นตอนที่ 2 – วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยส าคัญที่มี

อทิธิพลต่อการเปลีย่นแปลงโครงสร้างเงินทุน ทาํการวเิคราะห์เป็นรายบริษทั ในลกัษณะเดียวกนักบั
ขั้ นตอนท่ี 1 กล่าวคือ วิ เคราะห์ตัวแปรอิสระในงวดก่อนงวดปัจจุบันแต่ละตัว (univariate 
regression) ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนในงวดปัจจุบนั (ความแตกต่างระหวา่ง

CFO

Asset
t-1

CFI

Asset
t-1

CFO

Asset
t-1

CFI

Asset
t-1

CFO

Asset
t-1

CFI

Asset
t-1
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โครงสร้างเงินทุนของงวดเวลาท่ี t  กบังวดเวลาท่ี t-1)  และวิเคราะห์ในรูปแบบหลายตวัแปร
(multivariate regression) แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษามีรูปแบบดงัน้ี 

DEt -DEt-1 = a + b(GDP)t-1 + ut    ...(7) 

DEt -DEt-1 = a + c(INT)t-1 + ut    ...(8) 
 

DEt -DEt-1 = a + d                 + ut   ...(9) 

 
 

DEt -DEt-1 = a + e                 + ut    ...(10) 
 

DEt -DEt-1 = a + f log(MCAP)t-1+ ut    ...(11) 
 

DEt -DEt-1 = a + b(GDP)t-1 + c(INT)t-1 + d                 + e                + f log(MCAP)t-1+ ut   ...(12) 

 
โดยท่ี  

DEt = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ณ งวดเวลาท่ี t 

DEt-1 = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ณ งวดเวลาท่ี t-1 

 

5. การวเิคราะห์ข้อมูล 
  
 ในขั้นตอนน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ ๆ คือ 

5.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติพื้นฐานของตวัแปร เพื่ออธิบายลกัษณะโครงสร้าง
เงินทุนและการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน  

5.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลจากสมการถดถอยตามแบบจาํลองท่ีกล่าวในขอ้ 4 เพื่อระบุ
ปัจจยัสาํคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน  

สาํหรับผลการวเิคราะห์จะอธิบายโดยละเอียดในบทท่ี 5 
 

6. สรุปผลการวจิัย  
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 ทําการสรุปวัตถุประสงค์การวิจัย วิธีดําเนินการวิจัย ตลอดจนผลการวิจัยตาม
วตัถุประสงคท่ี์กาํหนดไว ้โดยเช่ือมโยงกบัแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง พร้อมทั้งใหข้อ้เสนอแนะท่ี
ไดจ้ากการคน้พบในการวจิยัคร้ังน้ี ซ่ึงจะไดก้ล่าวโดยละเอียดในบทท่ี 6  
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บทที ่ 5 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 
 ในบทน้ีจะเป็นการนาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจากการดาํเนินวธีิการวจิยัท่ีไดก้ล่าว
ไวใ้นบทท่ี 4 โดยการนาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งเป็น 2 ตอนใหญ่ ๆ คือ 

1) ผลการวเิคราะห์ทางสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีสังเกตได ้ เพื่อใชอ้ธิบายลกัษณะ
โครงสร้างเงินทุนและการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน 

2) ผลการวเิคราะห์จากแบบจาํลอง เพื่อระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดั
โครงสร้างเงินทุน 
 

ตอนที ่1 ผลการวเิคราะห์ทางสถิตพิืน้ฐานของตัวแปรทีสั่งเกตได้ 

  
 จากขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Long Term Debt to Equity 
- DE) ซ่ึงเก็บรวบรวมตามรายละเอียดท่ีกล่าวในบทท่ี 4 นาํมาจาํแนกเพื่อใหเ้ห็นความแตกต่างของ
โครงสร้างเงินทุนตามช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ซ่ึงแบ่งเป็น 4 ช่วง คือ  
 ช่วงที่ 1 ก่อนวิกฤตค่าเงินบาท (ไตรมาสที่ 4/2539 – 2/2540) คือช่วงตั้งแต่ปี 2539 
จนถึงไตรมาสท่ี 2/2540 ซ่ึงเป็นช่วงปลายของยุคเฟ่ืองฟูของธุรกิจอสังหาริมทรัพยก่์อนท่ีจะเกิด
วกิฤตค่าเงินบาท  
 ช่วงที่ 2 วิกฤตค่าเงินบาท (ไตรมาสที่ 3/2540 – 4/2544) เป็นช่วงหลงัจากท่ีประกาศ
ค่าเงินบาทลอยตวัเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ซ่ึงธุรกิจอสังหาริมทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบจากวิกฤต
ดงักล่าวและเกือบทั้งอุตสาหกรรมตอ้งใชเ้วลาช่วงหน่ึงในการปรับปรุงโครงสร้างหน้ีจนเขา้สู่ภาวะ
ปกติ 

 ช่วงที ่3 เศรษฐกจิฟ้ืนตัว (ไตรมาสที ่1/2545 – 4/2548) เป็นช่วงท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง
ทางการเมืองคร้ังสาํคญั คือรัฐบาลทกัษิณ 1 ทาํให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวั เน่ืองจากนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่
ในรัฐบาลชุดน้ีจนมาถึงช่วงกลางของรัฐบาลทกัษิณ 2  และเกิดการเปล่ียนแปลงทางการเมืองอีกคร้ัง
ในเวลาต่อมา 
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 ช่วงที่ 4 เหตุการณ์ความไม่สงบภายในประเทศ วิกฤตน ้ามันโลกและผลกระทบจาก 
Hamburger Crisis (ไตรมาสที่ 1/2549 -2/2552) ในช่วงน้ีมีเหตุการณ์ท่ีทาํให้ประเทศไทยไดรั้บ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจถึง 3 เหตุการณ์ต่อเน่ืองกนั ไดแ้ก่ เหตุการณ์แรก คือ เหตุการณ์ความไม่สงบ
ทางการเมืองภายในประเทศ  เหตุการณ์ท่ี 2 คือ วิกฤตราคานํ้ ามนัโลกปรับตวัสูงข้ึนอยา่งรวดเร็วทาํ
ให้อุตสาหกรรมเกือบทุกประเภทได้รับผลกระทบจากต้นทุนท่ีสูงข้ึน และเหตุการณ์ท่ี 3 คือ 
ผลกระทบจาก Hamburger Crisis ในสหรัฐอเมริกา 
 สาํหรับอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE)  แยกเป็นรายบริษทัแบ่ง
ตามช่วงเวลาของการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ไดแ้สดงไวใ้นตารางท่ี 5.1 
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ตารางท่ี 5.1 อตัราส่วนห น้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE)  แบ่งตามช่วงการเปล่ียนแปลง 
 ทางเศรษฐกิจแยกเป็นรายบริษทั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ช่วงท่ี 1 ช่วงท่ี 2 ช่วงท่ี 3 ช่วงท่ี 4

AP 0.20 1.34 0.77 0.69

BLAND 0.78 1.00 0.00 0.00

CNT (4.14) 1.97 (0.13) 0.00

DCC 0.01 0.16 0.04 0.02

GEN 0.27 13.65 (0.15) 0.05

HEMRAJ 0.86 0.77 0.31 0.27

KMC 1.05 0.26 0.38 0.42

KTP 0.06 0.12 0.42 1.16

LH 0.36 0.94 0.33 0.40

MK 1.12 0.97 0.95 0.30

PF 1.46 (2.94) 1.96 0.68

QH 1.38 3.99 1.33 0.86

RAIMON 1.06 0.25 1.42 0.45

RCI 0.66 (22.69) (1.96) 0.42

SAMCO 0.01 0.27 0.26 0.20

SCC 1.84 2.07 0.70 0.37

SCCC 1.15 1.56 0.06 0.04

SCP 0.40 26.33 5.39 0.89

SPALI 0.95 4.93 1.13 0.28

STEC 0.94 (1.26) 0.14 0.18

TASCO 1.19 1.56 0.96 0.64

TCMC 0.92 1.90 0.42 0.28

TFD 0.25 0.38 0.48 0.49

TGCI 0.70 0.39 0.58 1.59

TIW 0.00 0.00 0.00 0.03

TPIPL 1.97 0.18 0.13 0.10

UMI 0.46 0.41 (10.00) 0.61

UV 0.00 0.00 0.01 0.07

VNG 2.34 1.24 0.88 0.97

DE  (เท่ำ)
บริษทั
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จากขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) รายบริษทัสามารถ
สรุปในภาพรวมของอุตสาหกรรมไดด้งัตารางท่ี 5.2 

 
ตารางท่ี 5.2  ขอ้มูลเชิงสถิติอตัราส่วน DE ของอุตสาหกรรม แบ่งตามช่วงต่าง ๆ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี  
  4/2539 – 2/2552 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 จากตารางท่ี 5.2 สามารถสรุปเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนในภาพรวมของอุตสาหกรรม
ไดด้งัน้ี 
 ช่วงที่ 1 ก่อนวิกฤตค่าเงินบาท อุตสาหกรรมมีการใช้หน้ีสินระยะยาวในโครงสร้าง
เงินทุนเฉล่ียเท่ากับ 0.63 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงในช่วงปี 2530 -2539 เป็นช่วงท่ีธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมี์การเจริญเติบโตอย่างมาก ผูป้ระกอบการต่างเร่งลงทุนเปิดโครงการใหม่เพื่อ
รองรับอุปสงค์ท่ีมีการขยายตวัสูง ทาํให้มีความตอ้งการใชเ้งินทุนสําหรับลงทุนในโครงการต่าง ๆ 
สูงตามไปดว้ย  ประกอบกบัในช่วงนั้นอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกตํ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศ
มาก การก่อหน้ีในสกุลเงินดอลล่าร์จึงเป็นทางเลือกท่ีไดรั้บความนิยมจากผูป้ระกอบการ จาก
การศึกษาขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินของทุกบริษทัพบว่า หน้ีสินส่วนใหญ่ไดม้าจาก
แหล่งเงินทุนจากต่างประเทศทั้งท่ีกูย้มืโดยตรงและกูผ้า่นสถาบนัการเงินท่ีทาํธุรกิจวเิทศธนกิจ 

 ช่วงที่ 2 วิกฤตค่าเงินบาท  จากการประกาศค่าเงินบาทลอยตวัเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 บรรดาผูป้ระกอบการต่างไดรั้บผลกระทบจากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว ทาํให้ระดบั
หน้ีสินเพิ่มสูงข้ึนอยา่งรวดเร็วดว้ยเช่นกนั โดยในช่วงท่ี 2 น้ี ระดบัหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้นมีอตัราเพิ่มสูงข้ึนกวา่ 2 เท่าตวั โดยมีอตัราส่วน DE เฉล่ียเท่ากบั 1.37 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

กำรเปลีย่นแปลงทำง

เศรษฐกจิ
ค่ำเฉลีย่ มธัยฐำน

ส่วนเบ่ียงเบน

มำตรฐำน
จ ำนวนข้อมูล

ช่วงท่ี 1 0.63 0.78 3.00 87
ช่วงท่ี 2 1.37 0.47 23.39 522
ช่วงท่ี 3 0.23 0.40 8.08 464
ช่วงท่ี 4 0.43 0.32 0.46 406
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ผูป้ระกอบการเกือบทั้งอุตสาหกรรมต่างเขา้สู่กระบวนการปรับโครงสร้างหน้ีเพื่อความอยูร่อดของ
ธุรกิจ  โดยพบวา่ บริษทัท่ีไม่เขา้สู่กระบวนการปรับโครงสร้างหน้ีมีเพียง 6 บริษทั หรือคิดเป็น 21% 
ของอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ SAMCO SCC TASCO TFD  TIW และ UV ซ่ึงทั้งหมดยกเวน้ SCC และ 
TASCO  พบวา่มีการใชห้น้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนอยู่ระหว่าง 0 - 0.25 เท่า ในช่วงท่ี 1 
ส่วน SCC และ TASCO นั้นมีการใชห้น้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนสูงแต่ไม่ไดรั้บผลกระทบ
รุนแรงถึงขั้นปรับโครงสร้างหน้ี 
 ช่วงที่ 3 เศรษฐกิจฟ้ืนตัว  เป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั เน่ืองจากหลาย ๆ บริษทั
ประสบความสาํเร็จจากการปรับโครงสร้างหน้ี และในปีเดียวกนัน้ีเกิดการเปล่ียนแปลงทางการเมือง
ท่ีสาํคญัโดยรัฐบาลทกัษิณ 1 ซ่ึงผูป้ระกอบการและนกัลงทุนต่างมีความเช่ือมัน่ในรัฐบาลชุดน้ี ทาํให้
เศรษฐกิจฟ้ืนตัว สําหรับในช่วงน้ีทําให้พบการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนท่ีสําคัญของ
อุตสาหกรรม กล่าวคือ การใชห้น้ีสินระยะยาวของอุตสาหกรรมในช่วงน้ีมีการปรับตวัลดลง โดยมี
อตัราส่วน DE เฉล่ียเพียง 0.23 เท่า ซ่ึงลดลงจากช่วงท่ี 1  ถึงเกือบ 2 เท่าตัว สาเหตุท่ีทาํให้
อุตสาหกรรมมีการก่อหน้ีสินในระดบัตํ่าอาจเกิดจาก การท่ีนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อรัฐบาลทาํให้
ราคาหุ้นในขณะนั้ นปรับตัวสูงข้ึน กระแสนิยมตราสารทุนจึงมีมากกว่าตราสารหน้ี ดังนั้ น 
ผูป้ระกอบการจึงใชเ้งินทุนจากส่วนของเจา้ของมากข้ึน ระดบัหน้ีสินจึงลดลงอยา่งมาก 

 ช่วงที่ 4 เหตุการณ์ความไม่สงบภายในประเทศ วิกฤตน ้ามันโลก และผลกระทบจาก 
Hamburger Crisis ในช่วงน้ีเกิดเหตุการณ์ท่ีทาํให้ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบในเชิงลบอย่าง
ต่อเน่ือง พบว่าอุตสาหกรรมมีอตัราส่วน DE เฉล่ียสูงข้ึนเท่ากบั 0.43 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึง
เป็นอตัราท่ีสูงกวา่ในช่วงท่ี 3 ประมาณ 1 เท่าตวั แต่ก็ยงัเป็นอตัราท่ีตํ่ากวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัช่วงท่ี 
1 สาํหรับในปีน้ีเกิดเหตุการณ์ไม่สงบทางการเมืองภายในประเทศ ทาํให้ตลาดทุนซบเซา นกัลงทุน
ขาดความเช่ือมัน่ตราสารทุนจึงไม่เป็นท่ีนิยมในตลาดทุน ผูป้ระกอบการจึงหนัมาระดมทุนโดยการ
ก่อหน้ีสิน ประกอบกบัวิกฤตนํ้ ามนัท่ีแผ่ขยายไปทัว่โลกส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึนเกือบทุก
อุตสาหกรรม การลงทุนในโครงการต่าง ๆ จึงตอ้งใชเ้งินทุนสูงข้ึน ทาํให้ระดบัหน้ีสินโดยเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมสูงกว่าในช่วงท่ี 3 ต่อมาปัญหาด้านสภาพคล่องในประเทศสหรัฐอเมริกาอย่าง 
Hamburger crisis ก็ไดแ้ผว่งกวา้งไปทัว่โลก นกัลงทุนโดยเฉพาะนกัลงทุนจากต่างประเทศ ต่างเท
ขายหุ้นเพื่อนาํเงินท่ีไดไ้ปเสริมสภาพคล่องให้กบัประเทศของตน ทาํให้อุปสงค์ในตลาดทุนลดลง 
การระดมทุนจากตราสารทุนจึงทาํไดย้าก ผูป้ระกอบการจึงหนัมาระดมทุนจากหน้ีสินแทน  
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ตอนที ่2  ผลการวเิคราะห์จากแบบจ าลอง 

  
 สําหรับขั้นตอนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ผลจากการใช้แบบจาํลองทั้ง 12 สมการซ่ึงได้
กล่าวไวใ้นบทท่ี 4 เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรและระบุปัจจยัสําคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดั
โครงสร้างเงินทุนของอุตสาหกรรม โดยแบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน คือ 

1. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรและระบุปั จจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงหน้ีสินรวม ในรูปแบบของ univariate regression โดยสมการท่ี 1 – 5 และในรูปแบบ 
multivariate regression โดยสมการท่ี 6 

2. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน ในรูปแบบของ univariate regression โดยสมการท่ี 7 - 11 และใน
รูปแบบ multivariate regression โดยสมการท่ี 12  

 
1. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยส าคัญที่มีอทิธิพลต่อการเปลีย่นแปลงหนีสิ้น
รวม  
  ในขั้นตอนน้ีจะเป็นการนาํเสนอการวิเคราะห์ผลจากสมการท่ี 1 – 6 ซ่ึงไดก้ล่าวไวใ้น
บทท่ี 4 ผลจากสมการท่ี 1 -5 ซ่ึงป็น univariate regression แสดงอยู่ในตารางท่ี 5.3 และ ผลจาก
สมการท่ี 6 ซ่ึงเป็น multivariate regression แสดงอยูใ่นตารางท่ี 5.4 
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ตารางท่ี 5.3   ผลจาก univariate regression โดยใชแ้บบจาํลองสมการท่ี 1 - 5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั R2

-0.0489 0.6039
(-2.2997) (2.5949) **

-0.0566 0.5639
(-2.8989) (2.6398) **

0.1310 -0.0167
(2.2193) (-2.3636) **

-0.0352 0.3167
(-3.8223) (3.1402) ***

-0.0122 0.1791
(-1.8239) (2.7200) ***

0.0141 -0.2391
(2.8014) (-3.5446) ***
-0.0437 0.5077

(-4.8532) (5.1492) ***
0.0025 -0.1266

(0.7273) (-2.5711) ***
0.0057 0.5697

(1.4672) (2.6660) **
0.0532 -0.0104

(2.3912) (-2.4071) **
-0.0380 0.4004

(-2.2718) (2.1881) **
-0.0007 -0.1807

(-0.1215) (-2.4291) **

(-2.2737) (2.3106) **

TFD

TASCO -0.1630 0.0204

TCMC

0.1000

STEC

SPALI 0.0907

0.1094

0.1290

0.1077

0.3558

0.1210

SCCC

SCP 0.2075

SCC

SAMCO

0.1336

RCI
RAIMON
QH
PF

MK

LH

0.1704

KTP

KMC

HEMRAJ

GEN

DCC

CNT

BLAND 0.1155

0.0987

a b(GDP)t-1 c(INT)t-1 d(CFO/Asset)t-1 e(CFI/Asset)t-1 f log(MCAP)t-1

AP 0.123
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ตารางท่ี 5.3  (ต่อ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั R2

0.0295 -0.2767
(2.4402) (-2.0907) **
-0.0786 0.0118

(-2.4284) (2.6169) **

*** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99%
** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%
(   )    หมายถึง ค่า t-statistic

VNG

UMI
UV

TIW
TPIPL

TGCI 0.0835

0.1249

a b(GDP)t-1 c(INT)t-1 d(CFO/Asset)t-1 d(CFI/Asset)t-1 e log(MCAP)t-1
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ตารางท่ี 5.4   ผลจาก multivariate regression โดยใชแ้บบจาํลองสมการท่ี 6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั R2

-0.1701 1.0797 0.0115
(-2.5800) (2.9487) *** (2.0988) **

-0.0490 0.3884
(-1.3517) (2.4331) **

0.0363 0.2144
(0.2416) (2.7496) ***

-0.0634 0.4176
(-2.0096) (2.9966) ***

-0.0958 0.5962
(-1.6808) (2.2243) **

-0.2399 0.0330
(-2.6322) (2.6251) **

0.1470 0.8972
(0.6790) (2.6008) **
-0.2636 0.0477

(-2.1029) (2.1192) **

-0.1228 -0.9803 0.0325
(-0.9699) (-3.8393) *** (2.1151) **

-0.3290 1.2311 0.0292
(-4.0587) (3.6960) *** (3.4028) ***

*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99%
** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%
(   ) หมายถึง คา่ t-statistic

TPIPL
UMI

TGCI

SPALI

TASCO

TCMC

STEC

SCCC

SCP

SCC

SAMCO
RCI
RAIMON
QH
PF

MK

LH
KTP
KMC
HEMRAJ
GEN
DCC
CNT

a b(GDP)t-1 c(INT)t-1 d(CFO/Asset)t-1 e(CFI/Asset)t-1 f log(MCAP)t-1

BLAND

AP

VNG

UV

TIW

TFD

0.2944

0.2896

0.2185

0.1838

0.1574

0.4070

0.2094

0.1648

0.1177

0.1836
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 ตารางท่ี 5.3 และ 5.4  แสดงผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
มหภาค และปัจจยัคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการท่ีมีต่อหน้ีสินรวม ซ่ึงทาํการวิเคราะห์ทั้งในรูปแบบ
ของ univariate regression โดยใชส้มการท่ี 1-5 และ multivariate regression โดยใชส้มการท่ี 6 ซ่ึง
ไดแ้สดงไวใ้นบทท่ี 4 สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่าง ๆ ดงักล่าวไดด้งัต่อไปน้ี 

1.1 GDP – จากทั้งหมด 29 บริษทั พบว่าในกรณี multivariate regression มีเพียง
บริษทัเดียวท่ีอตัราการเติบโตของ GDP มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
(DA) อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ บมจ.ยนิูเวนเจอร์ (UV) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ GDP เท่ากบั -0.9803 
ในขณะท่ีค่า t-statistic สูงถึง -3.8393  ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% และเม่ือพิจารณาในกรณีของ 
univariate regression พบวา่มีเพียงบริษทัเดียวเช่นกนัท่ีอตัราการเติบโตของ GDP มีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงของ DA อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ บมจ.ทกัษิณคอนกรีต (SCP) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ 
GDP เท่ากับ -0.2391 ในขณะท่ีค่า t-statistic สูงถึง -3.5446 ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 99% 
เช่นเดียวกนั  ผลจาก regression ทั้ง 2 กรณี มีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ซ่ึงหมายความวา่ เม่ือ
อตัราการเติบโตของ GDP ในงวดท่ีผ่านมามีแนวโน้มลดลง กิจการจะมีการใช้หน้ีสินรวม ซ่ึง
ความสัมพนัธ์น้ีมีระดบัความเช่ือมัน่สูงถึง 99%   

 สาเหตุท่ี อัตราการเติบโตของ GDP มีความสัมพันธ์แบบผกผนักับการ
เปล่ียนแปลงของ DA นั้น อาจเป็นผลมาจากการกระตุน้ภาคการบริโภคโดยรัฐบาล กล่าวคือ เม่ือ
การใชจ่้ายภาคการบริโภคลดลง (GDP ลดลง) รัฐบาลจะใชน้โยบายการคลงักระตุน้ภาคการบริโภค 
เช่น ลดภาษีธุรกิจเฉพาะ  ลดค่าธรรมเนียมธุรกรรมท่ีเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์  หรือลงทุนใน 
Megaproject เป็นตน้ และใชน้โยบายการเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียตํ่าสําหรับสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั เป็นตน้  
การใช้นโยบายต่าง ๆ เหล่าน้ีเป็นการเพิ่มอุปสงค์ในตลาดอสังหาริมทรัพย ์(ฝ่ายการวิจยันโยบาย
เศรษฐกิจส่วนรวม 2537; ศูนยว์จิยักสิกรไทย 2550; โสภณ พรโชคชยั 2549) ผูป้ระกอบการจึงมีการ
ก่อหน้ีสินเพิ่มข้ึนเพื่อวตัถุประสงค์ต่าง ๆ  เช่น การลงทุนโครงการส่งเสริมการขาย การลงทุนใน
โครงการใหม่ เป็นตน้  แต่เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของ GDP มีอิทธิพลต่อหน้ีสินรวมของตวัอยา่ง
ประชากรเพียงบริษทัเดียวในกรณีของ multivariate regression จึงไม่อาจระบุไดว้า่ GDP เป็นปัจจยั
สาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของ DA ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

1.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ (INT) – เม่ือพิจารณาผลของ 
multivariate regression จากตารางท่ี 5.4 พบว่ามีเพียง  5 บริษทัท่ีปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ของ
ธนาคารพาณิชยมี์อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) อยา่งมีนยัสําคญั 
ซ่ึงไดแ้ก่ AP MK SCP SPALI และ VNG  ซ่ึงทั้งหมดมีทิศทางความสัมพนัธ์ของปัจจยัอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูใ้นเชิงบวก กล่าวคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชยใ์นอดีตมีแนวโน้ม
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สูงข้ึนทาํให้อตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนด้วย  จากตารางท่ี 5.4 บริษทั AP 
SCP และVNG มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.9487  2.9966 และ 3.6960  ตามลาํดบั และทั้งหมดมีระดบั
ความเช่ือมัน่อยูท่ี่ 99%  ส่วนบริษทั MK และ SPALI มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.4331 และ 2.2243 
ตามลาํดบัโดยมีระดบัความเช่ือมัน่อยูท่ี่ 95%  และเม่ือพิจารณาผลจากสมการในกรณีของ univariate 
regression ในตารางท่ี 5.3 พบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูก้็ยงัเป็นปัจจยัท่ีทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงของ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยใ์นทิศทางเดียวกบักรณีของ multivariate regression  ซ่ึงปรากฎผล
ดงักล่าวเพียง 5 บริษทั คือ AP BLAND MK SCP และ SPALI  โดยท่ี AP BLAND และ SPALI มีค่า 
t-statistic เท่ากบั 2.5949  2.6398 และ 2.1881 ตามลาํดบั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  ส่วน MK และ 
SCP มีค่า t-statistic สูงถึง 3.1402 และ 5.1492 ตามลาํดบั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%   สําหรับกรณี
ของ univariate regression น้ีพบวา่ผลจากสมการต่อบริษทั TGCI ไดแ้สดงให้เห็นวา่อตัราดอกเบ้ีย
เงินกู้มีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการเปล่ียนแปลงของ DA ซ่ึงเป็นเพียงบริษทัเดียวใน
อุตสาหกรรมท่ีมีผลจากสมการในทิศทางดงักล่าว โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.2767 และ t-
statistic เท่ากบั -2.0907 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95%  ทั้งน้ีอาจเกิดจากการท่ีบริษทั TGCI มีการ
พึ่งพาแหล่งเงินทุนจากสถาบนัการเงินในประเทศเป็นหลกั  เม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคาร
พาณิชยใ์นอดีตลดลงจึงทาํใหบ้ริษทั TGCI ก่อหน้ีเพิ่มข้ึนซ่ึงเป็นเพียงบริษทัเดียวในอุตสาหกรรม   
 อย่างไรก็ดี  การค้นพบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยอัตราดอกเบ้ียต่อการ
เปล่ียนแปลงของระดบัหน้ีสินนั้น ไดพ้บขอ้แตกต่างท่ีสาํคญั คือ บริษทัท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกูมี้ผลต่อ
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนนั้นส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีไม่เผชิญกบัภาวะวิกฤตทางการเงิน 
ส่วนบริษทัท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกูไ้ม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนนั้น ส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีเคยประสบ
ปัญหาขาดทุนเกินทุนมาก่อนซ่ึงไม่ใช่ผลจากการดาํเนินงานตามปกติธุรกิจในบางช่วงโดยมีจาํนวน
รวมทั้งส้ิน  20 บริษทั ดงันั้น จึงเหลือประชากรท่ีขอ้มูลเป็นปกติจาํนวน 9 บริษทั บริษทัท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้(INT) มีนยัสําคญัต่อโครงสร้างเงินทุน มีจาํนวนรวม 5 บริษทั คิดเป็น 56% ของ
อุตสาหกรรม (5 ÷ 9)  จึงสามารถสรุปไดว้า่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชยมี์อิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยข์องธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์
ดังกล่าวในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% ซ่ึงหมายความว่า เม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ในงวดท่ีผ่านมามีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ย่อมส่งผลให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงของระดับหน้ีสินของกิจการเพิ่มข้ึนตามไปด้วย สาเหตุอาจเกิดจาก การท่ีธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมี์การจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีจากแหล่งอ่ืน ๆ นอกเหนือจากธนาคารพาณิชยซ่ึ์ง
อาจมีตน้ทุนเงินทุนตํ่ากว่า ไดแ้ก่ การออกตัว๋สัญญาใช้เงิน การออกหุ้นกู ้หรือแมแ้ต่การกูย้ืมจาก
ต่างประเทศทั้งท่ีกูโ้ดยตรงและกูผ้า่นธุรกิจวเิทศธนกิจ เป็นตน้ 
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 1.3  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) – เม่ือพิจารณาผลของ 
multivariate regression จากตารางท่ี 5.4  พบวา่มีเพียง 2 บริษทัท่ีกิจกรรมดาํเนินงานมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงของระดบัหน้ีสินอย่างมีนยัสําคญั โดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก ซ่ึง
ไดแ้ก่ บมจ.ปูนซิเมนต์ไทย (SCC) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2144 ค่า t-statistic เท่ากบั 2.7496       
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% และบมจ.อุตสาหกรรมพรมไทย (TCMC) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 
0.8972  มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.6008 ณ ระดับความเช่ือมัน่ 95% โดยทั้งสองบริษทัมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานกบัการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีสินต่อ
สินทรัพยใ์นเชิงบวก  หมายความว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานในงวดท่ีผ่านมา
เพิ่มข้ึนส่งผลให้ระดบัหน้ีสินของกิจการมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนตาม สาเหตุอาจเกิดจากการท่ี
บริษทัมีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเพิ่มข้ึน เช่น มีรายรับจากการขายมากกว่ารายจ่ายทาํให้
กิจการตอ้งการลงทุนเพื่อเพิ่มยอดขายใหสู้งข้ึนอีกโดยเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ี เป็นตน้   
   เม่ือพิจารณาผลจาก univaritate regression ในตารางท่ี 5.3 พบวา่ กรณีของบมจ.
ปูนซิเมนตไ์ทย (SCC)  สามารถยืนยนัความสัมพนัธ์ระหวา่ง CFO กบัการเปล่ียนแปลง DA ไดเ้ป็น
อย่างดี โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1791 และมีค่า t-statistic เท่ากบั 2.7200 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
99% แต่สาํหรับอีก 2 บริษทัคือ บมจ.ทกัษิณคอนกรีต (SCP) และบมจ.ศุภาลยั (SPALI) กลบัพบวา่มี
ลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดงักล่าวท่ีแตกต่างจาก SCC กล่าวคือ SCP และ SPALI มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.1266 และ -0.1807 ตามลาํดบั โดยมีค่า t-statistic เท่ากบั -2.5711 และ                
-2.4291 ตามลาํดบั โดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ซ่ึงหมายความวา่ เม่ือบริษทัมีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดาํเนินงานลดลงในงวดท่ีผ่านมา จะทาํให้ระดับการก่อหน้ีเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
สามารถอธิบายสาเหตุของความสัมพนัธ์น้ีได้ว่า เม่ือกิจการขาดแคลนเงินทุนมกัจะจดัหาแหล่ง
เงินทุนจากหน้ีก่อนแหล่งเงินทุนอ่ืน อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของปัจจยัดงักล่าวเกิดข้ึน
อยา่งมีนยัสาํคญัเพียง 2 บริษทั จึงไม่อาจสรุปไดว้า่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นปัจจยัท่ี
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของระดับหน้ีสิน หรืออาจกล่าวได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงานไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงหน้ีสินรวมของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์
 1.4  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI) – เม่ือพิจารณาผลจากตารางท่ี 5.3 
และ 5.4 พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของระดบั
หน้ีสินต่อสินทรัพยข์องธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ โดยพบวา่ในกรณี multivariate regression นั้น ไม่มี
บริษทัใดเลยท่ีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีสิน แต่
เม่ือพิจารณาในกรณีของ univariate regression พบวา่มีเพียงบริษทัเดียวในอุตสาหกรรมท่ีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์คือ บมจ.
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ทกัษิณคอนกรีต (SCP) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.5697 มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.6660 ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% และมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ซ่ึงหมายความว่า หากบริษทัมีกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนเพิ่มข้ึน ไม่วา่จะมาจากการขายสินทรัพยด์าํเนินงาน หรือจากการขายหลกัทรัพย์
ลงทุน ก็จะทาํให้กิจการมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนดว้ย แสดงให้เห็นวา่กิจการอาจใช้
แหล่งเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อการลงทุนในโครงการใหม่ เช่น ซ้ือสินทรัพยด์าํเนินงานใหม่แทน
ของเดิมท่ีขายไป หรือเพื่อนาํไปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนใหม่แทนหลกัทรัพยเ์ดิมท่ีขายไปเป็นตน้ แต่
อยา่งไรก็ดี ปัจจยัน้ีถือวา่ไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงหน้ีสินรวมของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ 
 1.5  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) – เป็นปัจจยัท่ีเป็นตวัแทนดา้นขนาด
ของกิจการ เม่ือพิจารณาผลของ univariate gression ในตารางท่ี 5.3 พบวา่ จากทั้งหมด 29 บริษทั มี
เพียง 4 บริษทัท่ีปัจจยัดา้นขนาดกิจการมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
อยา่งมีนยัสําคญั โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัออกไป ซ่ึงไดแ้ก่ BLAND SCP ซ่ึงขนาด
กิจการมีลักษณะความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับการเปล่ียนแปลงอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพย์อย่างมี
นยัสําคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0167 และ -0.0104 ตามลาํดบั 
มีค่า t-statistic เท่ากบั -2.3636 และ -2.4071 ตามลาํดบั  ส่วน TASCO และ TGCI ก็เป็นอีก 2 บริษทั
ท่ีปัจจยัดา้นขนาดกิจการมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินแต่เป็นไปในเชิงบวกอยา่งมี
นยัสาํคญั  โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ TASCO และ TGCI เท่ากบั 0.0204 และ 0.0118 ในขณะท่ีค่า t-
statistic เท่ากบั 2.3106 และ 2.6169 ตามลาํดบั และทั้งสองบริษทัมีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  
   แต่เม่ือพิจารณาในส่วนของ multivariate regression ในตารางท่ี 5.4 พบว่าจาก
ทั้งหมด 29 บริษัท มีจาํนวน 5 บริษัทท่ีปัจจัยด้านขนาดกิจการมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญั และทั้งหมดมีลกัษณะความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ซ่ึง
แตกต่างจากกรณีของ univariate regression  ซ่ึงทั้ง 5 บริษทัน้ีไดแ้ก่ บมจ.เอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ีดี
เวลลอปเมน้ท ์(AP) บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์(TASCO) บมจ.ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม (TFD) 
บมจ.ยูนิเวนเจอร์ (UV) และ บมจ.วนชยักรุ๊ป (VNG)  มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0115  0.0330  
0.0477  0.0325 และ 0.0292 ตามลาํดบั มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.0988  2.6251  2.1192  2.1151 และ 
3.4028 ตามลาํดบั จากผลการวเิคราะห์น้ีสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือขนาดของกิจการใหญ่ข้ึน (มีมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงข้ึน) จะทาํให้กิจการมีการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยเ์พิ่มข้ึนตามไปดว้ย  โดยท่ีกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึนหรือโตข้ึน การจดัหาเงินทุนจากการก่อ
หน้ีสามารถทาํไดง่้ายข้ึน เน่ืองจากเจา้หน้ีเห็นวา่กิจการมีแนวโนม้ทางธุรกิจท่ีดีข้ึน  
   จากผลการวิ เคราะห์พบว่า  กิจการท่ีปัจจัยดังกล่าวไม่ มีนัยสําคัญต่อการ
เปล่ียนแปลงระดบัหน้ีสินลว้นเป็นบริษทัท่ีเคยมีผลประกอบการขาดทุนเกินทุนมาก่อน และบาง
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บริษทัมีระดบัหน้ีสินท่ีมีความสูง/ตํ่าแบบผิดปกติ มีจาํนวน 21 บริษทั เหลือบริษทัท่ีขอ้มูลเป็นปกติ
จาํนวน 8 บริษทั บริษทัท่ี MCAP มีนยัสําคญัต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนมี 5 บริษทั คิดเป็น 63% 
ของประชากร (5÷8) ดงันั้นจึงสามารถสรุปไดว้า่ ปัจจยัดา้นขนาดกิจการ (MCAP) เป็นปัจจยัหน่ึงท่ี
มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
95% โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก   
 
2. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรและระบุปัจจัยส าคัญที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างเงินทุน 

  ในขั้นตอนน้ีเป็นการวเิคราะห์ผลจากสมการท่ี 7 – 12 ซ่ึงไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 4  ผลจาก
สมการท่ี 7 – 11 แสดงไวใ้นตารางท่ี 5.5 และ ผลจากสมการท่ี 12 แสดงไวใ้นตารางท่ี 5.6 
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ตารางท่ี 5.5 ผล  univariate regression โดยใชแ้บบจาํลองสมการท่ี 7 – 11 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั R2

0.0245 -2.0015
(0.3384) (-2.0135) **

0.4286 -0.0633
(2.3098) (-2.2899) **

-0.0326 2.5804
(-0.4494) (2.0725) **

0.0006 1.4139
(1.2299) (14.1847) ***

2.1856 -2.9873
(2.1093) (-2.6336) **
-0.0515 0.7804

(-1.5421) (2.5364) **
-1.0086 0.1063

(-2.7603) (2.6610) **

*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99%
** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%
(   ) หมายถึง คา่ t-statistic

0.1182

0.1286

VNG

TCMC

TIW

UV
UMI

TGCI

a b(GDP)t-1 c(INT)t-1 d(CFO/Asset)t-1 e(CFI/Asset)t-1 f log(MCAP)t-1
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AP

CNT

0.0779

GEN
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KMC
HEMRAJ

LH
KTP

PF
MK

RAIMON
QH

SAMCO
RCI

0.0980

TASCO

SPALI

SCC
SCCC

0.0821

SCP

STEC

TPIPL

TFD

0.9482

0.1263
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ตารางท่ี 5.6 ผล  multivariate regression โดยใชแ้บบจาํลองสมการท่ี 12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั R2

-0.8651 -2.2896
(-1.2363) (-2.2758) **

-1.2857 -1.6833 0.1389
(-2.1961) (-2.0524) ** (2.1086) **

0.3767 -0.0455
(2.1218) (-2.3629) **

-2.2495 0.3271
(-1.9698) (2.0742) **

-0.0443 0.6290 0.0193 1.4002
(-1.2754) (2.7091) ** (3.4854) ** (18.4027) ***

0.4655 -1.7729 -5.6203 1.9891 -3.5695
(0.7909) (-2.2492) ** (-3.7682) *** (4.8898) *** (-4.1782) ***

-0.1324 -0.7691 0.0291
(-1.6683) (-4.8041) *** (3.2395) ***

*** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99%
** หมายถึง มีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%
(   ) หมายถึง คา่ t-statistic

AP

BLAND

a b(GDP)t-1 c(INT)t-1 d(CFO/Asset)t-1 e(CFI/Asset)t-1 f log(MCAP)t-1
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0.1695

DCC

CNT

0.1219

HEMRAJ
GEN

LH

KMC
KTP

PF
MK

RAIMON
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0.9861

0.4949
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UMI

0.3824
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2.1 GDP – ผลจาก univariate regression ในตารางท่ี 5.5 พบวา่อตัราการเติบโตของ 
GDP ไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE) แต่
เม่ือพิจารณาในกรณี multivariate regression กลบัพบวา่จากทั้งหมด 29 บริษทัมีเพียง 2 บริษทัท่ี 
GDP มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง DE  ไดแ้ก่ บมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) และบมจ.ยนิูเวนเจอร์ 
(UV) ซ่ึงทั้งสองบริษทัมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.7729 และ -0.7691 โดยท่ี TPIPL มีค่า t-statistic 
เท่ากบั -2.2492 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  ในขณะท่ี UV มีค่า t-statistic สูงถึง -4.8041 ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 99% และมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบทั้งสองบริษทั ซ่ึงหมายความวา่ เม่ือ GDP 
ในอดีตมีแนวโนม้ลดลง จะทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนในโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงผลจากสมการ
ท่ี 12 น้ี ใหผ้ลเช่นเดียวกนักบัผลของสมการท่ี 6 (DA) กล่าวคือ เป็นผลจากภาครัฐกระตุน้การใชจ่้าย
ของประชาชนในยามท่ี GDP มีแน้วโนม้ลดลง โดยใชธุ้รกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือในการ
ขบัเคล่ือนนโยบาย ส่งผลให้เกิดการลงทุนของผูป้ระกอบการภาคอสังหาริมทรัพย ์และการลงทุน
ดงักล่าวทาํให้ระดบัหน้ีสินระยะยาวเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน แต่อย่างไรก็ตาม ผลของสมการสามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์ของปัจจยัดงักล่าวไดเ้พียง 2 บริษทั จึงสรุปไดว้่า GDP ไม่ใช่ปัจจยัสําคญัใน
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

2.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ (INT) – เม่ือพิจารณาผล multivariate 
regression ในตารางท่ี 5.6 พบว่ามีเพียง 2 บริษทัท่ีปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้มีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัสําคญั ซ่ึงไดแ้ก่ บมจ.ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ (TIW) มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.6290 มีค่า t-statistic เท่ากบั 2.7091 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก  และบมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -5.6203 มีค่า t-
statistic สูงถึง -3.7682 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99%  โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบ สําหรับ
บริษทั TPIPL เม่ือพิจารณาในกรณีของ univariate ในตารางท่ี 5.5 พบวา่ให้ผลในทิศทางเดียวกนักบั
กรณีของ multivariate คือมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.9873 มีค่า t-statistic เท่ากบั -2.6336 ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95%  สําหรับสาเหตุท่ีทั้ง 2 บริษทัมีทิศทางความสัมพนัธ์ของปัจจยัดงักล่าวแตกต่าง
กนั อาจเกิดจากการใชแ้หล่งเงินทุนท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือ ในกรณีของ TPIPL บริษทัอาจมีการใช้
แหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชย ์เม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชยล์ดลง ทาํให้มีการก่อ
หน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึนในโครงสร้างเงินทุน  ส่วนกรณีของ TIW บริษทัอาจมีการใชห้น้ีสินจาก
แหล่งอ่ืนท่ีมีตน้ทุนเงินทุนตํ่ากวา่ธนาคารพาณิชย ์เช่น การออกตัว๋สัญญาใช้เงินระยะยาว การออก
หุน้กู ้และแหล่งเงินกูจ้ากต่างประเทศ เป็นตน้  

2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) – ผลจาก multivariate regression 
ในตารางท่ี 5.6 พบวา่จากทั้งหมด 29 บริษทั มีเพียง 2 บริษทัท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
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(CFO) มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัสําคญั โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์
ในเชิงบวก  ไดแ้ก่ บมจ.ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ (TIW) และบมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0193 และ 1.9891 ตามลาํดบั มีค่า t-statistic สูงถึง 3.4854 และ 4.8898 
ตามลาํดบั  เม่ือพิจารณาผลของ univariate ในตารางท่ี 5.5 ปัจจยัดงักล่าวก็ยงัสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนไดใ้นทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีจาํนวน 2 บริษทั ไดแ้ก่ บมจ.ทิปโกแ้อส
ฟัลท์ (TASCO) และบมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.5804 และ 0.7804 
ตามลาํดบั และมีค่า t-statistic เท่ากับ 2.0725 และ 2.5364 ตามลาํดับ ณ ระดับนัยสําคญั 95%  
อยา่งไรก็ตาม พบวา่ผลจากแบบจาํลองสมการท่ี 12 น้ี ให้ผลในทิศทางเดียวกบัสมการท่ี 6 กล่าวคือ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ เช่นเดียวกบัท่ีมีอิทธิพลในเชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์แต่เน่ืองจากปัจจยั
ดงักล่าวไม่สามารถอธิบายผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในภาพรวมของอุตสาหกรรมได ้จึงสรุป
ไดว้า่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ไม่ใช่ปัจจยัสาํคญัในการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

2.4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) – จากผล multivariate regression ใน
ตารางท่ี 5.6 พบว่ามีเพียง 4 บริษทัท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)  แต่มีทิศทางความสัมพนัธ์ท่ี
แตกต่างกนั กลุ่มแรกคือ บมจ.เอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี (AP) บมจ.บางกอกแลนด์ (BLAND) และบมจ.
ทีพีไอโพลีน (TPIPL) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.2896  -1.6833 และ -3.5695 ตามลาํดบั ในขณะท่ี 
t-statistic เท่ากบั -2.2758  -2.0524 และ -4.1782 ตามลาํดบั ทั้งหมดมีทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรดงักล่าวในเชิงลบ ซ่ึงหมายความว่า เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนลดลง เช่น มีการ
จ่ายเงินซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุน มีการซ้ือสินทรัพยด์าํเนินงานเพิ่มเติม เป็นตน้ ก็จะทาํให้กิจการมี
การก่อหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึนในโครงสร้างเงินทุน โดยอาจมีวตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุน
ระยะยาวสาํหรับโครงการใหม่ หรืออาจใชไ้ถ่ถอนหน้ีเก่า  
 สาํหรับกลุ่มท่ี 2 มีเพียงบริษทัดียวคือ บมจ.ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ (TIW) พบวา่
ปัจจยั CFI สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในเชิงบวก อย่างมีนัยสําคญั โดยมี
สัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.4002 และค่า t-statistic สูงถึง 18.4027 ณ ระดับความเช่ือมัน่ 99% เม่ือ
พิจารณาผลจาก univariate ในตารางท่ี 5.5 พบว่าปัจจยัน้ีก็ยงัสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัได้เป็นอย่างดี โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.4139 ในขณะท่ีค่า t-
statistic สูงถึง 14.1847 ณ ระดับความเช่ือมัน่ 99% โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
เช่นเดียวกนั หมายความว่า เม่ือบริษทัมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิ่มข้ึนซ่ึงอาจไดม้าจาก



73 

การขายหลกัทรัพยล์งทุน หรือมีกาํไรจากการจาํหน่ายสินทรัพยด์าํเนินงานต่าง ๆ เป็นตน้ ก็จะทาํให้
หน้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน โดยหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนน้ีอาจมี
วตัถุประสงคเ์พื่อนาํไปลงทุนต่อในหลกัทรัพยล์งทุนหรือซ้ือสินทรัพยด์าํเนินงานแทนสินทรัพยเ์ดิม
ท่ีขายไปนั้นเอง   แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีการใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อการลงทุนในโครงการ
ต่าง ๆ ของกิจการ เช่น การลงทุนในสินทรัพยด์าํเนินงาน การลงทุนซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุน เป็น
ตน้  
 สําหรับบริษทัอ่ืน ๆ ในกลุ่มพบว่าส่วนใหญ่เคยมีการปรับโครงสร้างหน้ี บาง
บริษทัประสบปัญหาในช่วงวิกฤตค่าเงินบาทถึงขั้นอตัรา DE มีค่าติดลบ และบางบริษทัก็มี
อตัราส่วน DE สูงผิดปกติในบางช่วงซ่ึงทั้งหมดมีจาํนวน 21 บริษทั ดงันั้น บริษทัท่ีผลจากสมการมี
นยัสําคญัจาํนวน 5 บริษทัซ่ึงคิดเป็น 63% ของอุตสาหกรรม  จึงสรุปไดว้่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน(CFI) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยโ์ดยมี
ทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัสาํคญั ถึงแมว้า่จะมีบางบริษทัท่ีมีทิศทางความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรดงักล่าวในเชิงบวก แต่ก็มีเพียง 1 บริษทัเท่านั้น 

2.5 มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) – ขนาดของกิจการสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไ์ดเ้ป็นอยา่งดี ซ่ึงให้ผล
เช่นเดียวกนัในกรณีของอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE) กล่าวคือ ปัจจยัดา้น
ขนาดของกิจการสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีสินระยะยาวของกลุ่มธุรกิจได้ โดย
พิจารณาจากผลของ multivariate ในตารางท่ี 5.6 พบวา่จากทั้งหมด 29 บริษทั มี 4 บริษทัท่ีขนาด
ของกิจการสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ DE ในขณะท่ีบริษทัอ่ืนซ่ึงส่วนใหญ่เคยมีค่า DE ติด
ลบในช่วงเกิดวิกฤตค่าเงินบาทนั้น พบวา่ขนาดของกิจการไม่มีผลต่ออตัราส่วน DE  สําหรับบริษทั
ท่ีขนาดกิจการมีผลต่อ DE สามารถแบ่งได้ 2 กลุ่มเน่ืองจากมีผลจากสมการท่ีขดัแยง้กนั โดย
แบ่งเป็น กลุ่มท่ี 1 คือ บมจ.บางกอกแลนด์ (BLAND) บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์(TASCO) และบมจ.ยนิู
เวนเจอร์ (UV) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1389  0.3271  และ 0.0291 ตามลาํดบั และค่า t-statistic 
เท่ากบั 2.1086  2.0742 และ 3.2395 ตามลาํดับ ทั้ ง 3 บริษทัมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 
หมายความว่า เม่ือขนาดของกิจการใหญ่ข้ึนหรือมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเพิ่มข้ึน จะทาํให้
กิจการมีการก่อหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึนด้วย แสดงให้เห็นว่าการเพิ่มข้ึนของขนาดกิจการทาํให้
เจา้หน้ีมองวา่ธุรกิจมีอนาคตท่ีดี กิจการจึงสามารถก่อหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึนได ้  
 กลุ่มท่ี 2 คือ บมจ.ไดนาสต้ีเซรามิค (DCC) กลบัพบวา่ปัจจยัดา้นขนาดของกิจการ
มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการก่อหน้ีสินระยะยาวอย่างมีนัยสําคญั กล่าวคือ มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั -0.0455 ค่า t-statistic เท่ากบั -2.3629 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% สาเหตุท่ี DCC มีทิศทาง
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ความสัมพนัธ์ขดัแยง้กบักลุ่มท่ี 1 อาจเกิดจากการท่ีบริษทัมีการปรับโครงสร้างเงินทุนโดยการลด
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ มีการใชห้น้ีสินระยะยาวใน
โครงสร้างเงินทุนลดลง ถึงแมข้นาดของกิจการจะโตข้ึนแต่ก็ไม่ทาํให้ระดบัการก่อหน้ีระยะยาว
เพิ่มข้ึนตาม และเม่ือพิจารณาผลจาก univariate ในตารางท่ี 5.5 พบว่า ผลของสมการอธิบาย
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดเ้พียง 2 บริษทั ซ่ึงมีทิศทางขดัแยง้กนัคือ บมจ.สัมมากร (SAMCO) มี
ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิงลบ และบมจ.ทีพีไอโพลีน (TPIPL) มีทิศทางความสัมพนัธ์
ของตวัแปรในเชิงบวก  
 อยา่งไรก็ตาม พบวา่บริษทัท่ีผลจากสมการไม่มีนยัสําคญั บางบริษทัมีอตัราส่วน 
DE สูงผิดปกติ บางบริษทัมีอตัราส่วน DE ติดลบ ส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีปรับโครงสร้างหน้ี รวม
จาํนวนทั้งส้ิน 22 บริษทั ดงันั้น บริษทัท่ีผลจากสมการมีนยัสําคญัจาํนวน 4 บริษทัซ่ึงคิดเป็น 57% 
ของอุตสาหกรรม  จึงสรุปไดว้่า ขนาดของกิจการ (MCAP) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยโ์ดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัสําคญั ถึงแมว้า่จะ
มีบางบริษทัท่ีมีทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าวในเชิงลบ แต่ก็ไม่ถือว่าเป็นสาระสําคญัท่ี
จะทาํให้ทิศทางความสัมพนัธ์ในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมเปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากมีเพียง
บริษทัเดียวเท่านั้น 

 

ข้อสรุปทีไ่ด้จากการค้นพบ 

  
 จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลในตอนท่ี 1 และตอนท่ี 2 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 
1. ลกัษณะโครงสร้างเงินทุน 
  โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์การพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากหน้ีสินและ
ส่วนของผูถื้อหุ้น โดยเฉพาะในช่วงก่อนเกิดวิกฤตซ่ึงผูป้ระกอบการมีการกู้ยืมจากต่างประเทศ
เน่ืองจากมีตน้ทุนเงินทุนตํ่ากวา่ในประเทศ ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษาพบวา่ยงัคงมีการใช้หน้ีสินระยะ
ยาวในโครงสร้างเงินทุนมาโดยตลอด และมีรูปแบบการก่อหน้ีท่ีหลากหลาย 

 
2. การเปลีย่นแปลงโครงสร้างเงินทุน 

2.1 ระดบัหน้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนของอุตสาหกรรมมีแนวโนม้ลดลงเม่ือ
เปรียบเทียบกบัในอดีต   
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2.2 ในช่วงท่ี 1 ถึงช่วงท่ี 2 ธุรกิจอสังหาริทรัพยมี์สัดส่วนหน้ีสินเพิ่มสูงข้ึน และส่วน
ใหญ่เป็นหน้ีในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ ต่อมาในช่วงท่ี 3 เศรษฐกิจฟ้ืนตวัตลาดทุนนิยมตราสารทุน
มากกวา่ทาํใหก้ารใชห้น้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนลดตํ่าลงอยา่งมาก ช่วงท่ี 4 เกิดเหตุการณ์
ความไม่สงบภายในประเทศ วกิฤตนํ้ามนัแพง และผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา 
ทาํใหต้ลาดทุนซบเซาอีกคร้ัง การก่อหน้ีระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนจึงเพิ่มสูงข้ึนอีกระรอก
เน่ืองจากตลาดทุนซบเซา 

 
3. ปัจจัยส าคัญทีม่ีผลต่อการจัดโครงสร้างเงินทุน 

3.1 อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์(INT) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(MCAP) หรือขนาดของกิจการ และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เป็นปัจจยัสําคญัท่ี
มีอิทธิพลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญั กล่าวคือ INT มี
อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วน DA ในเชิงบวก ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  แต่ไม่มีผลต่อ
อตัราส่วน DE  ส่วน MCAP มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงทั้ง DA และ DE ในเชิงบวก ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95%   และสําหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) พบว่ามีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของ DE ในเชิงลบ แต่ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ DA 

3.2 อตัราการเติบโตของ GDP  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
(CFO) ไม่ใช่ปัจจยัสําคญัต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) และอตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์
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บทที ่ 6 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

 
 ในบทน้ีจะทาํการสรุปวตัถุประสงค์การวิจยั วิธีดาํเนินการวิจยั ตลอดจนผลการวิจยั
ตามวตัถุประสงค์ท่ีกําหนดไว้ โดยเช่ือมโยงกับแนวคิดและทฤษฎีท่ีเ ก่ียวข้อง พร้อมทั้ งให้
ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการคน้พบในการวจิยัคร้ังน้ี 
   

1. สรุปการวจิัย 
   
  การวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาลักษณะโครงสร้างเงินทุน วิเคราะห์การ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน และระบุปัจจยัสําคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
จดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
  วธีิดาํเนินการวจิยัเร่ิมจากกาํหนดขอบเขตของประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจด
ทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลงบการเงิน
ครบถว้นตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4/2539 -2/2552 จากขอบเขตน้ีทาํให้มีประชากรจาํนวนทั้งส้ิน 29 บริษทั 

จากนั้นทาํการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินและแหล่งขอ้มูลท่ีเช่ือถือได ้ซ่ึงตวัแปรท่ีคาดวา่จะมี
อิทธิพลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนซ่ึงไดแ้ก่ 

- GDP 
- อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์(INT) 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
- มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCAP) 
จากนั้นคาํนวณอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงประกอบดว้ย 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) 
สาํหรับการวเิคราะห์ขอ้มูลแบ่งเป็น 2 ขั้นตอน คือ 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติพื้นฐานของตวัแปร เพื่ออธิบายลกัษณะโครงสร้าง
เงินทุนและการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนโดยใช้วิธีการ วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratio Analysis) 
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2. การวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อระบุปัจจยัสาํคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน โดยใช้
วธีิ Time-Series Regression Analysis 

สาํหรับผลท่ีไดจ้ากการศึกษาจะอภิปรายผลโดยละเอียดในลาํดบัต่อไป 
  

2. อภิปรายผล 
  
 ผลการวจิยัพบวา่ 

2.1 ลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ มีการพึ่งพาแหล่งเงินทุนทั้ง
จากหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ จากการศึกษาพบวา่ การก่อหน้ีสินของธุรกิจอสังหาริมทรัพยน์ั้น
ถูกใชไ้ปในวตัถุประสงคเ์พื่อการลงทุนเป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะในช่วงก่อนปี 2540 ซ่ึงเป็นยคุท่ี
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์ความเจริญรุ่งเรือง ประชาชนและนกัลงทุนต่างมีกาํลงัซ้ือ ซ่ึงช่วงน้ีเป็นช่วง
ท่ีธุรกิจมีระดบัหน้ีสินสูงมาก จากการศึกษาหมายเหตุประกอบงบการเงินพบวา่ทั้งอุตสาหกรรมมี
หน้ีสินส่วนใหญ่ไดม้าจากการกูย้มืจากต่างประเทศโดยเฉพาะในสกุลดอลล่าร์สหรัฐ และยิง่ไปกวา่
นั้นทั้งอุตสาหกรรมมิไดมี้การป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนไวแ้ต่อยา่งใด ดงันั้น เม่ือเกิด
วกิฤตค่าเงินบาท จึงไม่น่าแปลกใจท่ีธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์กือบทั้งอุตสาหกรรม ต่างพากนัเขา้สู่
กระบวนการปรับโครงสร้างหน้ีเพื่อความอยูร่อดของธุรกิจ  
 นอกจากน้ียงัพบขอ้สังเกตท่ีสาํคญั คือ บริษทัท่ีผา่นวกิฤตค่าเงินบาทไปไดโ้ดยไม่
ตอ้งปรับโครงสร้างหน้ี ลว้นเป็นบริษทัท่ีมีระดบัหน้ีสินระยะยาวอยูใ่นระดบัตํ่า ถึงแมจ้ะไม่ไดมี้การ
ป้องกนัความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียนก็ตาม ส่วนบริษทัท่ีก่อหน้ีระยะยาวในระดบัสูงแต่ไม่เขา้สู่
กระบวนการปรับโครงสร้างหน้ีพบว่าเป็นบริษทัท่ีมีฐานะการเงินแข่งแกร่งมากซ่ึงมีอยู่เพียง 2 
บริษทัเท่านั้นในอุตสาหกรรม ผลจากการศึกษาในประเด็นน้ี สอดคลอ้งกบัคาํกล่าวของ อรรถวุฒิ 
เลาหภกัดี (2552) วา่ ปัญหาขององคก์รธุรกิจไทยคือความอ่อนแอในการจดัโครงสร้างเงินทุน หลาย
บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม เม่ือเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ องคก์รธุรกิจเหล่า
หน้ีจึงเขา้สู่ภาวะอ่อนแอทางการเงิน เกิดปัญหาสภาพคล่อง และพลาดโอกาสลงทุนในโครงการท่ีมี
ผลตอบแทนสูง  และยงัสอดคลอ้งกบัคาํกล่าวของ Graham และ Harvey (2002) ท่ีวา่ บริษทัส่วน
ใหญ่มกัใชห้ลกัวิชาการต่าง ๆ ในการประเมินโครงการลงทุน แต่กลบัไม่สนใจหลกัวิชาการในการ
จัดการโครงสร้างเงินทุน  ในการศึกษาพบว่าถึงแม้ต่อมาเศรษฐกิจจะฟ้ืนตัวข้ึน หรือได้รับ
ผลกระทบจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเมืองอีกระรอก ธุรกิจอสังหาริมทรัพยก์็ยงัมีการ
ใช้หน้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุน แต่มีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัออกไปตามช่วงเวลาท่ีแตกต่าง
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กนั นอกจากน้ีผลการวิจยัของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004) ก็ยืนยนัว่ากิจการใน
ประเทศไทยมีระดบัการใชห้น้ีสินสูงสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัมาเลเซีย สิงคโปร์ และออสเตรเลีย 
 จากการศึกษาลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
ของไทย พบว่าไม่เป็นไปตามทฤษฎี Trade Off  และไม่เป็นไปตามทฤษฎีสัญญาณ (Signaling 
Theory)  โดยในส่วนของ Trade Off  นั้น เน่ืองจากการก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์ไม่ไดเ้กิดจากการเปรียบเทียบผลประโยชน์จากการก่อหน้ีและดา้นภาษีตามหลกั
ทฤษฎีดงักล่าว  ซ่ึงเห็นไดจ้ากการท่ีเกือบทั้งอุตสาหกรรมมีภาระหน้ีสินสูงจนเป็นสาเหตุท่ีทาํให้เกิด
ความอ่อนแอทางการเงิน และโดยปกติรัฐบาลมกัจะมีขอ้ยกเวน้บางประการทางด้านภาษีให้แก่
บริษทัจดทะเบียนอยู่แลว้ ดงันั้นปัจจยัดา้นภาษีจึงไม่ใช่เหตุท่ีโน้มนาํให้กิจการทาํการก่อหน้ีตาม
ทฤษฎีดงักล่าว สําหรับทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) ซ่ึงกล่าววา่ การก่อหน้ีของกิจการเป็น
การส่งสัญญาณท่ีดีต่อนักลงทุน จึงทาํให้มูลค่าหุ้นสามญัสูงข้ึน หรืออีกนัยหน่ึงคือ การก่อหน้ีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าหุ้น นั้น จากการพิจารณาตามภาพท่ี   6.1 และภาพท่ี 6.2 
กลับพบว่า เม่ือระดับการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน แต่มูลค่าการซ้ือขายหุ้นมีทิศทางท่ีตรงข้ามกัน ดังนั้ น 
โครงสร้างเงินทุนกรณีของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไทย จึงไม่สามารถอธิบายได้ด้วย Signaling 
Theory   
 สําหรับการก่อหน้ีในระดบัสูงของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์เกิดจากปัจจยัแวดลอ้ม
ดา้นอ่ืน ๆ  เช่น การเจริญเติบโตของตลาดอสังหาริมทรัพย ์ และอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาด เป็นตน้  
นอกจากน้ีดว้ยลกัษณะของธุรกิจไทยท่ีมีความเป็น “เถา้แก่” สูง ดงัคาํกล่าวของ สถาบนัวิจยัเพื่อการ
พฒันาประเทศไทย (2544) จึงทาํให้ผูป้ระกอบการตอ้งการท่ีจะรักษาผลประโยชน์จากการดาํเนิน
ธุรกิจเอาไวเ้ฉพาะในหมู่พวกพอ้งของตน จึงนิยมก่อหน้ีสินมากกว่าท่ีจะเพิ่มทุนหรือใช้แหล่ง
เงินทุนจากส่วนของเจ้าของ ดังนั้ น อาจเป็นไปได้ว่าลักษณะโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยอ์าจเขา้ลกัษณะตามทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) ซ่ึงจะตอ้งมีการศึกษาใน
เชิงลึกต่อไป 
 

2.2 การเปลีย่นแปลงโครงสร้างเงินทุน ในภาพรวมพบวา่สัดส่วนหน้ีสินระยะยาวใน
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์แนวโน้มลดลง ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตค่าเงินบาทมี
ระดบัหน้ีสินทั้งท่ีเป็นเงินบาทและเงินสกุลดอลล่าร์สหรัฐอยูใ่นระดบัสูง เม่ือเกิดวิกฤตเงินบาทอ่อน
ค่า จึงทาํให้ระดบัหน้ีสินในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็วถึงกว่า 2 เท่า จากนั้นการ
ปรับโครงสร้างหน้ีทาํใหร้ะดบัหน้ีสินทยอยลดลงมาเป็นลาํดบั  
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  จากการศึกษาพบว่า ช่วงท่ีทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเงินทุนอย่าง
เห็นไดช้ดัอยู่ในช่วงปี 2545 – 2548 ในสมยัรัฐบาลทกัษิณ 1 ซ่ึงประชาชน ผูป้ระกอบการและนกั
ลงทุนต่างใหค้วามเช่ือมัน่กบัรัฐบาลชุดน้ีจึงทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวอยา่ง
เห็นไดช้ดั กล่าวคือ ในขณะนั้นราคาหุ้นมีการปรับตวัสูงข้ึน ทาํให้นกัลงทุนต่างให้ความสนใจใน
ตราสารทุนมากกว่าตราสารหน้ี โดยพบว่าในช่วงเวลาดงักล่าวอุตสาหกรรมมีมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียสูงถึง 11,408.90 ลา้นบาท ผูป้ระกอบการจึงระดมเงินทุน
จากตราสารทุน หรือผูป้ระกอบการท่ีไม่ระดมทุนเพิ่มอาจใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการแทน สาเหตุ
น้ีจึงทาํให้ระดบัหน้ีสินระยะยาวในช่วงน้ีปรับลดลงอย่างมาก  และเม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจระรอก
ใหม่ในช่วงปี 2549 – 2552 ตน้ทุนท่ีสูงข้ึนจากราคานํ้ ามนัแพง ทาํให้โครงการต่าง ๆ ตอ้งใช้เงิน
ลงทุนสูงข้ึน ความตอ้งการเงินทุนก็มีมากข้ึน แต่ตลาดทุนกลบัซบเซา นกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ 
นักลงทุนต่างชาติพากนัเทขายหุ้นและนาํเงินกลับไปเสริมสภาพคล่องยงัประเทศของตน (กรณี 
Hamburger Crisis) ในช่วงน้ีตราสารทุนจึงไม่เป็นท่ีนิยมโดยมีมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียลดลงจากช่วง
ก่อนเหลือเพียง 9,317.95 ลา้นบาท ทาํให้ผูป้ระกอบการหนัมาระดมทุนโดยการก่อหน้ีสินแทน จึง
ทาํใหร้ะดบัหน้ีสินในช่วงน้ีเพิ่มข้ึนจากเดิม   
  อย่างไรก็ตาม จุดท่ีน่าสังเกตจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของ
ผูป้ระกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในคร้ังน้ีคือ ในช่วงก่อนวิกฤตค่าเงินบาท (ก่อนปี 2540) 
ผูป้ระกอบการมุ่งลงทุนและใช้แหล่งเงินทุนจากหน้ีสินเป็นหลกั แต่เม่ือผ่านพน้วิกฤตค่าเงินบาท
และเขา้สู่ภาวะปกติ สภาวะตลาดทุนมีผลต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนมากข้ึน  เพื่อให้เห็น
การเปล่ียนแปลงของสัดส่วนหน้ีสินและภาวะตลาดทุนไดอ้ยา่งชดัเจน จึงไดแ้สดงการเปล่ียนแปลง
ดงักล่าวไวใ้นภาพท่ี 6.1 และ 6.2 ตามลาํดบั 
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ภาพท่ี 6.1     แนวโนม้มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์บ่งตามช่วงการ 
   เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี 2539 – 2552 
 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (http://www.set.or.th) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 6.2 การเปล่ียนแปลงของ DE ในช่วงต่าง ๆ ตั้งแต่ปี 2539 - 2552 
 
 จากภาพท่ี 6.1 และ 6.2  สามารถย ํ้าให้เห็นไดช้ดัเจนวา่ ตลาดทุนมีบทบาทอยา่งมากใน
การกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ โดยการเปล่ียนแปลงท่ีสําคญัอยูใ่นช่วงท่ี 3 
(ปี 2545 -2548) ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนฟูทาํใหต้ลาดหุน้มีมูลค่าการซ้ือขายสูงดงัภาพท่ี 6.1 จึงทาํ

พนัลา้นบาท 

เท่า 

http://www.set.or.th/
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ให้ช่วงเวลาเดียวกันน้ีระดบัหน้ีสินลดลงดงัภาพท่ี 6.2  และต่อมาในช่วงท่ี 4 (ปี 2549 – 2552) 
ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบทางเศรษฐกิจมหภาค ทาํใหต้ลาดหุน้ซบเซาลง ส่งผลให้กิจการซ่ึงตอ้ง
แบกรับภาระต้นทุนท่ีสูงข้ึนใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี จึงทาํให้มีระดับหน้ีสินเพิ่มข้ึนใน
โครงสร้างเงินทุน แต่สําหรับในช่วงท่ี 1 และช่วงท่ี 2 (ปี 2539 -2544) ซ่ึงเป็นช่วงก่อนและหลงัการ
ประกาศค่าเงินบาทลอยตวันั้น พบวา่การท่ีระดบัหน้ีสินเพิ่มข้ึนไม่ไดเ้ป็นผลมาจากตลาดทุน แต่เป็น
ผลมาจากการก่อหน้ีในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐในสัดส่วนท่ีสูงโดยไม่มีการใชเ้คร่ืองมือทางการเงิน
ในการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน เม่ือเกิดวิกฤตดงักล่าวจึงทาํให้ตลาดทุนซบเซามูลค่า
การซ้ือขายหุน้จึงตํ่าลง  
 สําหรับการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงท่ี 1 และ
ช่วงท่ี 2 นั้นไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงดงักล่าวได้ด้วยทฤษฎี Trade Off และทฤษฎี 
Signaling  แต่ในช่วงท่ี 3 และช่วงท่ี 4 นั้น อาจอธิบายไดด้ว้ยทฤษฎีการจบัจงัหวะตลาด (Market 
Timing Theory) ซ่ึงกล่าววา่ กิจการจะจดัหาเงินทุนจากหุ้นสามญัเม่ือมูลค่าหุ้นสูงข้ึน และกิจการจะ
ก่อหน้ีเม่ือราคาหุ้นสามญัลดลง จากทฤษฎีดงักล่าว จะเห็นไดว้า่ระดบัหน้ีสินและมูลค่าหุ้นสามญัมี
ทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัภาพท่ี 6.1 และภาพท่ี 6.2 ในช่วงท่ี 3 และช่วงท่ี 4 
 

2.3 ปัจจัยส าคัญทีม่ีผลต่อการจัดโครงสร้างเงินทุน จากการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถ
สรุปไดด้งัตารางท่ี 6.1 
 
ตารางท่ี 6.1 ความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่าง ๆ ต่อโครงสร้างเงินทุน 

 

 

 
 
จากตารางท่ี 6.1 สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

2.3.1 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ธนาคารพาณิชย์ (INT) มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพย ์(DA) อย่างมีนัยสําคญัและมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก  แต่ไม่มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ในกรณีน้ีหมายความว่า อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
ธนาคารพาณิชยไ์ม่มีผลต่อระดบัการใช้หน้ีสินระยะยาวของอุตสาหกรรม แต่มีผลต่อระดบัการใช้

GDP INT CFO CFI MCAP

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) + +
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผูถื้อหุ้น (DE) - +
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หน้ีสินระยะสั้ นหรือหน้ีสินหมุนเวียนมากกว่า และอุตสาหกรรมไม่ใช้แหล่งเงินทุนดงักล่าวจาก
ธนาคารพาณิชย ์โดยพิจารณาจากทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวก กล่าวคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกู้
ธนาคารพาณิชยสู์งข้ึน กิจการจะมีการก่อหน้ีระยะสั้นเพิ่มข้ึนดว้ยโดยใชแ้หล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืน
ท่ีมีตน้ทุนเงินทุนตํ่ากวา่ เช่น การออกตัว๋สัญญาใชเ้งินระยะสั้น  และการกูย้ืมจากต่างประเทศ เป็น
ตน้  
     เน่ืองจากประชากรท่ีใช้ในการศึกษาเป็นบริษทัท่ีก่อตั้งมานาน ทาํให้มี
ทางเลือกในการจัดหาแหล่งเงินทุนและมีอาํนาจต่อรองเจ้าหน้ีได้มากกว่า ซ่ึงสอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัของ Hackbarth , Hennessy และ Leland (2004) ซ่ึงกล่าวว่ากิจการท่ีมีความแข็งแกร่ง 
ดาํเนินธุรกิจมานาน จะมีทางเลือกในการกาํหนดแหล่งเงินทุนไดม้ากกว่ากิจการท่ีมีอายุน้อยกว่า  
อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัอตัราดอกเบ้ียท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นเพียงอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคาร
พาณิชยใ์นประเทศซ่ึงมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัหน้ีสิน ผลท่ีไดจึ้งสะทอ้นออกมา
ในรูปของทางเลือกในการจัดหาแหล่งเงินทุนจากหน้ีของธุรกิจ จึงทาํให้มีความขดัแยง้กับผล
การศึกษาของ Julio, Kim and Weisbach (2008) ซ่ึงพบวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูมี้ความสมพนัธ์แบบ
ผกผนักบัหน้ีสินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียเงินกูด้งักล่าวน้ีเป็นอตัราดอกเบ้ียใน
ระดบัมหภาค และประชากรท่ีใช้ศึกษาเป็นประชากรในตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ จึงอาจเป็นสาเหตุท่ี
ทาํให้ผลการศึกษามีความขดัแยง้กนั  และจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกู้มีความสัมพนัธ์เฉพาะกบั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว (DE) นั้น 
อาจเป็นการสนบัสนุนผลการศึกษาของสถาบนัวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย (2544) ท่ีกล่าวว่า 
ทฤษฎี Trade-off ไม่สามารถอธิบายลกัษณะโครงสร้างเงินทุนในกรณีของประเทศไทยได ้เน่ืองจาก
อตัราดอกเบ้ียไม่ได้เป็นปัจจยัสําคญัในการกาํหนดระดบัหน้ีสินระยะยาว แสดงให้เห็นว่าธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไ์ม่มีการใชผ้ลประโยชน์ทางดา้นภาษีจากการก่อหน้ี (Tax Shield)  

2.3.2 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) หรือขนาดของกิจการ พบวา่มี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DA) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(DE) อย่างมีนัยสําคญั แสดงให้เห็นว่าเม่ือกิจการมีขนาดใหญ่ข้ึน จะยิ่งเพิ่มความสามารถในการ
จดัหาแหล่งเงินทุนจากหน้ีไดม้ากข้ึน เน่ืองจาก credit rating ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่กวา่มกัจะอยู่
ในอนัดบัท่ีดีกว่ากิจการท่ีมีขนาดเล็กกว่า  การก่อหน้ีจึงทาํได้ง่ายกว่าถึงแมจ้ะมีระดบัหน้ีสินใน
โครงสร้างเงินทุนสูงอยู่แล้วก็ตาม ดังนั้น ระดบัหน้ีสินของกิจการจึงเพิ่มข้ึนตาม นอกจากน้ียงั
สามารถเลือกใชเ้คร่ืองมือในการก่อหน้ีไดม้ากข้ึนดว้ย เช่น การออกตัว๋สัญญาใชเ้งิน การออกหุ้นกู ้
การกูย้มืจากสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร เป็นตน้  



83 

 ผลดังกล่าวสอดคล้องกับผลการวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้ งสัมพนัธ์ (2552) Mongkol 
Kamolchaisakkul (2008) Kobkul Chintanawetchakul (2004) John and Litov (2005)  Gonenc 
(2002)  Baral (2004) Rajan and Zingales (1995) ซ่ึงทั้งหมดกล่าวว่าขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัหน้ีสินอยา่งมีนยัสําคญั โดยท่ี Julio, Kim and Weisbach (2008) 
ไดศึ้กษาในรายละเอียดของหน้ีแต่ละประเภทพบวา่ลกัษณะความสัมพนัธ์เชิงบวกของขนาดกิจการ
กบัการก่อหน้ีนั้นจะโดดเด่นมากในกรณีของการก่อหน้ีโดยออกหุ้นกู ้แต่ผลการศึกษาดงักล่าวไม่
สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Leary and Roberts (2005) ท่ีกล่าววา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์
ท่ีผกผนักบัระดบัการก่อหน้ีอย่างมีนยัสําคญั อาจเป็นเพราะเขาไดใ้ชย้อดขายเป็นตวัแบ่งขนาดของ
กิจการ โดยใหเ้หตุผลวา่กิจการท่ีมียอดขายสูง(กิจการขนาดใหญ่) ไม่ตอ้งการเงินทุนจากภายนอกจึง
ก่อหน้ีในระดับตํ่า แต่ในการวิจยัคร้ังน้ีไม่สามารถใช้ยอดขายเป็นตวัแบ่งขนาดของกิจการได้
เน่ืองจากศึกษาเฉพาะอุตสาหกรรมเดียว จึงอาจเป็นสาเหตุท่ีทาํใหผ้ลท่ีไดมี้ความขดัแยง้กนั 

2.3.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัด
โครงสร้างเงินทุนโดย มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวในเชิงลบอยา่ง
มีนยัสาํคญั จากผลการศึกษาน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือกระแสเงินสดจากการลงทุนลดลง โดยกิจการอาจ
มีการจ่ายเพื่อลงทุนในโครงการต่าง ๆ  หรือมีการจ่ายเงินเพื่อซ้ือสินทรัพยด์าํเนินงาน หรือมีการซ้ือ
หลักทรัพย์เพื่อลงทุน  ล้วนส่งผลให้เ กิดการเปล่ียนแปลงระดับหน้ีสินระยะยาวเพิ่ม ข้ึน 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวน้ี อาจเป็นสัญญาณอนัตรายต่อโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม 
เน่ืองจากการก่อหน้ีระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึนภายหลงัจากท่ีไดมี้การลงทุนในโครงการต่าง ๆ ไปแลว้นั้น 
อาจทาํไปเพื่อวตัถุประสงคอ่ื์นท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการก่อหน้ีระยะยาว เช่น อาจมีการทาํไปไถ่ถอน
หุ้นกู้หรือหน้ีอ่ืนท่ีครบกําหนด  หรืออาจนําเงินทุนจากหน้ีท่ีได้ไปใช้เพื่อการอย่างอ่ืนท่ีไม่
สอดคลอ้งกบัประเภทเงินทุน เป็นตน้  
    ผลงานวิจยัท่ีทาํการศึกษาปัจจยักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) ท่ี
ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน นั้น ไม่ปรากฎผลการศึกษาดงักล่าวในประเทศไทย แต่ในต่างประเทศ
ได้มีการศึกษาปัจจยัน้ีโดยศึกษาในลกัษณะของกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ ซ่ึงพบว่ามีความ
สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในคร้ังน้ี กล่าวคือ กระแสเงินสดของกิจการมีทิศทางความสัมพนัธ์ในเชิง
ลบกบัระดบัหน้ีสิน ซ่ึงเป็นผลงานวิจยัของ Lemmon, Roberts and Zender (2008)  นอกจากน้ียงั
สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ Julio, Kim and Weisbach(2008) ซ่ึงเสริมวา่ กระแสเงินสดของกิจการ
มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัหุน้กูทุ้กประเภท ยกเวน้หุน้กูแ้ปลงสภาพ 

2.3.4 GDP พบว่าไม่ใช่ปัจจยัสําคญัต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์  อาจเป็นเพราะปัจจยัดงักล่าวน้ีเป็นปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริโภคโดยรวม จึงไม่
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อาจระบุเป็นปัจจยัสาํคญัต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไ์ด ้และไม่
พบงานวจิยัท่ีใชต้วัแปรน้ีในการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 

2.3.5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีพบว่า
ไม่มีความสําคญัต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์สาเหตุอาจเกิดจากการท่ี
ระยะเวลาในการศึกษาคร้ังน้ีไม่ครอบคลุมเพียงพอ จึงทาํให้ผลการศึกษามีความคลาดเคล่ือน อีกทั้ง
ประชากรส่วนหน่ึงมีการเขา้สู่กระบวนการปรับโครงสร้างหน้ีจึงทาํให้โครงสร้างเงินทุนมีลกัษณะ
ผดิปกติในบางช่วง ทาํใหก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความผดิปกติตามไปดว้ย 
 

3. ข้อจ ากดัในการวจิัย 
  
 ในการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ี มีขอ้จาํกดับางประการดงัน้ี 
 3.1 ความจาํกดัของแหล่งขอ้มูล เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงได้
เร่ิมทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าตั้งแต่ปี 2518 และเป็นแหล่งฐานขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนทั้งหมด แต่มีการเผยแพร่ขอ้มูลงบการเงินแก่ประชาชนทัว่ไปยอ้นหลงัไดเ้พียงปี 2540  ทาํ
ใหข้นาดของกลุ่มตวัอยา่งและจาํนวนของขอ้มูลไม่เพียงพอสาํหรับการวจิยัในคร้ังน้ี 
 3.2 ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตวัแปรคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการอาจไม่
ครอบคลุมสภาพแวดลอ้มของธุรกิจเพียงพอ กล่าวคือการจดัโครงสร้างเงินทุนอาจไดรั้บอิทธิพลจาก
ปัจจยัอ่ืน ๆ อาจทาํใหผ้ลการศึกษาคร้ังน้ีคลาดเคล่ือนได ้
 3.3 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงท่ีทาํการศึกษาน้ี ส่วนใหญ่อยู่ในช่วงหลงัจากเกิด
วิกฤตค่าเงินบาท และการปรับโครงสร้างหน้ีใชร้ะยะเวลานานทาํให้บางบริษทัมีอตัราส่วน DE ติด
ลบช่วงระยะเวลาหน่ึง ทาํใหข้อ้มูลดงักล่าวมีการกระจายตวัค่อนขา้งมาก ดงันั้น การนาํขอ้มูลไปใช้
อาจตอ้งมีความระมดัระวงัเน่ืองจากผลการวเิคราะห์อาจมีความคลาดเคล่ือน 
 

4. ข้อเสนอแนะ 
  
 การวจิยัคร้ังน้ี มีขอ้เสนอแนะต่าง ๆ ดงัน้ี 
 4.1 ข้อเสนอแนะเพือ่น าผลการวจัิยไปใช้เป็นประโยชน์ มีดงัต่อไปน้ี 

  4.1.1  รัฐบาล ควรส่งเสริมให้มีมาตรการกระตุ้นการลงทุนในรูปแบบท่ี
หลากหลายนอกเหนือจากการใช้นโยบายการคลังกระตุ้นธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เช่น การเพิ่ม
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มาตรการจูงใจให้นกัลงทุนทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนมากข้ึน ไม่วา่จะเป็นผลประโยชน์
ดา้นภาษี รวมถึงการหกัลดหยอ่นต่าง ๆ  และการให้ขอ้เสนอพิเศษเพื่อจูงใจบริษทันอกตลาดให้เขา้
มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์ากยิ่งข้ึน เป็นตน้ เพื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกให้แก่นกัลงทุนและ
ช่วยกระตุน้อุปสงคจ์ากนกัลงทุนในตลาดหุ้นไดอี้กทางหน่ึง ก็จะช่วยให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ใช้
แหล่งเงินทุนจากหน้ีสินลดลง 
  4.1.2  หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น กระทรวงพาณิชย ์ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(กลต.) เป็นตน้  ในการขบัเคล่ือนนโยบายและการดาํเนินมาตรการต่าง ๆ ควรคาํนึงถึงปัจจยั ท่ีจะมี
ผลต่อการเพิ่มข้ึนของระดบัหน้ีสินของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์ห้มากยิ่งข้ึน ซ่ึงไดแ้ก่อตัราดอกเบ้ีย
เงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ และขนาดของกิจการ 
  4.1.3 ส าหรับผู้ประกอบการ/ผู้บริหาร การก่อหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนควร
ใช้หลักทฤษฎีต่าง ๆ ในการตดัสินใจ ควรมีการกาํหนดระดบัหน้ีสินเป้าหมาย หรือโครงสร้าง
เงินทุนเป้าหมายเพื่อให้การก่อหน้ีสินนั้นสร้างประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นไดม้ากท่ีสุด นอกจากน้ีควร
ใช้เงินทุนจากหน้ีสินให้ตรงตามวตัถุประสงค์ของการก่อหน้ี เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาสภาพคล่องใน
อนาคต เน่ืองจากการใชเ้งินผดิวตัถุประสงคอ์าจทาํใหก้ระแสเงินสดไม่เพิ่มข้ึน หรืออาจลดลง ซ่ึงจะ
ทาํใหเ้กิดปัญหาสภาพคล่องตามมาในอนาคตได ้
 
 4.2 ข้อเสนอแนะเพือ่การวจัิยในคร้ังต่อไป มีดงัต่อไปน้ี 

  4.2.1 ฐานข้อมูลงบการเงิน ควรเปิดเผยขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงัไดจ้นถึงวนัท่ี
เร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้จาํนวนข้อมูลมีจาํนวนเพียงพอ
สาํหรับการวจิยั 
  4.2.2 ควรใช้ตัวแปรอ่ืน ๆ เพิ่มเติม เช่น อตัราดอกเบ้ียในตลาดโลก ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน ราคานํ้ ามนั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) อตัราผลตอบแทนหุ้น
สามญั (Stock Return) ระดบัความผนัผวนของสินทรัพย ์ เป็นตน้ 
  4.2.3 ศึกษาอุตสาหกรรมอ่ืน  ควรศึกษา เ ก่ียวกับโครงสร้าง เ งินทุนใ น
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เช่น ธุรกิจท่องเท่ียว ธุรกิจคา้ปลีกคา้ส่ง ธุรกิจอาหาร เป็นตน้ 
  4.2.4 การใช้แบบสอบถามเพิ่มเติม  ควรมีการเก็บข้อมูลปฐมภูมิโดยใช้
แบบสอบถามไปยงัผูจ้ดัการการเงินของแต่ละบริษทั เพื่อใหข้อ้มูลมีความถูกตอ้งแม่นยาํมากข้ึน 
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ขอ้มูลเชิงปริมาณในการวิจยั 



94 

 ตารางท่ี 1  ขอ้มูลตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัภายนอกกิจการ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4/2539 ถึงไตรมาส 
 ท่ี 2/2552 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

4/2539 9.2400% 13.3500%
1/2540 3.7197% 13.2500%
2/2540 1.7122% 13.1389%
3/2540 2.4038% 14.2917%
4/2540 2.7357% 15.2917%
1/2541 4.5544% 15.7083%
2/2541 -4.1689% 15.7500%
3/2541 -5.9188% 15.4444%
4/2541 -3.2889% 13.1389%
1/2542 -4.2141% 10.9167%
2/2542 -0.7414% 9.6528%
3/2542 3.6122% 9.1250%
4/2542 2.5091% 8.6944%
1/2543 6.1598% 8.5833%
2/2543 7.3176% 8.5833%
3/2543 5.1974% 8.4306%
4/2543 6.0174% 8.2083%
1/2544 4.3415% 7.9583%
2/2544 5.6498% 7.8333%
3/2544 4.7809% 7.8333%
4/2544 2.4923% 7.7500%
1/2545 5.4810% 7.4444%
2/2545 5.4068% 7.3750%
3/2545 5.8213% 7.3750%
4/2545 7.9315% 6.9167%
1/2546 8.6038% 6.8611%
2/2546 7.4959% 6.5833%
3/2546 8.4734% 5.8333%
4/2546 9.5992% 5.8333%
1/2547 7.6092% 5.8333%
2/2547 10.0739% 5.8333%
3/2547 10.1661% 5.8333%
4/2547 10.7729% 5.8333%

ไตรมาสท่ี อตัราการเติบโตของ GDP
อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้อง

ธนาคารพาณิชยโ์ดยเฉล่ีย
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1/2548 8.3563% 5.8333%
2/2548 7.8978% 5.8333%
3/2548 10.8664% 6.3194%
4/2548 9.9739% 6.6667%
1/2549 13.2876% 7.3333%
2/2549 12.2746% 7.9167%
3/2549 9.2261% 8.0000%
4/2549 7.7942% 8.0417%
1/2550 7.8442% 8.0000%
2/2550 7.7789% 7.4861%
3/2550 7.6527% 7.2817%
4/2550 9.8848% 7.2817%
1/2551 9.5660% 7.2817%
2/2551 11.5183% 7.4100%
3/2551 10.8751% 7.6667%
4/2551 -2.3237% 7.5000%
1/2552 -5.1096% 6.7500%
2/2552 -4.7950% 6.4150%

ไตรมาสท่ี อตัราการเติบโตของ GDP
อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้อง

ธนาคารพาณิชยโ์ดยเฉล่ีย
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สรุปขอ้สนเทศรายบริษทั ซ่ึงไดร้วบรวมเฉพาะบริษทัท่ีใชเ้ป็นประชากรในการ
วจิยัคร้ังน้ี รวมจาํนวนทั้งส้ิน 29 บริษทั มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
1. บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
2527 วนัท่ี 20 กรกฎาคม 2527 วนัก่อตั้งบริษทัในช่ือ บจก.พื้นสําเร็จรูป ซี พี เอม็ 
2535 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท.เม่ือวนัท่ี 30 กนัยายน 2535 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์AP  โดยใชช่ื้อ บริษทั 
 พื้นสาํเร็จรูป ซี พี เอม็ จาํกดั (มหาชน)  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน  2,383,289,729.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  2,339,871,416.00 บาท 
 
2. บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) 
2516 วนัท่ี 19 เมษายน 2516 วนัก่อตั้งบริษทั 
2535 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท.เม่ือวนัท่ี 5 กุมภาพนัธ์ 2535 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์BLAND  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน  27,829,788,993.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  17,791,445,931.00 บาท  
 
3. บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
2473 วนัท่ี 10 กนัยายน 2473 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 1 มีนาคม 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์CNT  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน  401,162,888.00 บาท  
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  401,161,682.00 บาท 
 
4. บริษัท เหมราชพฒันาทีด่ิน จ ากดั (มหาชน)  
2531 วนัท่ี 15 สิงหาคม 2531 วนัก่อตั้งบริษทั 
2535 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 10 กรกฎาคม 2535 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์HEMRAJ  
 ทุนจดทะเบียนปัจจุบนั  6,000,000,000.00  บาท  
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 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  3,882,074,476.40  บาท 
 
5. บริษัท กฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) 
2525 วนัท่ี 9 พฤศจิกายน 2525 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 10 พฤษภาคม 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
  และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์KMC  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน  8,105,015,183.50 บาท  
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  2,021,396,827.80 บาท 
 
6. บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) 
2526 ก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 11 มกราคม 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์KTP  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน  2,200,000,000.00 บาท  
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้  2,200,000,000.00 บาท 
 
7. บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
2526 วนัท่ี 30 สิงหาคม 2526 วนัก่อตั้งบริษทั 
2532 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 17 กุมภาพนัธ์ 2532 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์LH  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 10,354,268,670.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 10,025,921,523.00 บาท 
 
8. บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
2516 วนัท่ี 19 ธนัวาคม 2516 วนัก่อตั้งบริษทั 
2533 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 26 มีนาคม 2533 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์MK  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 867,616,848.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 866,684,157.00 บาท 
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9. บริษัท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 
2528 วนัท่ี 14 สิงหาคม 2528 วนัก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 1 มิถุนายน 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์PF  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 6,552,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 4,726,344,720.00 บาท 
 
10. บริษัท ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
2526 วนัท่ี 21 ตุลาคม 2526 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 11 กนัยายน 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์QH  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 8,883,558,370.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 8,477,339,715.00 บาท 
 
11. บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 
2530 วนัท่ี 14 กนัยายน 2530 วนัก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 10 กนัยายน 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์RAIMON  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 3,250,385,569.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 3,250,385,569.00 บาท 
 
12. บริษัท สัมมากร จ ากดั (มหาชน) 
2513 วนัท่ี 13 กรกฎาคม 2513 วนัก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 2 มิถุนายน 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์SAMCO  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 530,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 450,000,000.00 บาท 
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13. บริษัท ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 
2532 วนัท่ี 26 มิถุนายน 2532 วนัก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 17 พฤศจิกายน 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์SPALI  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,770,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 1,716,553,249.00 บาท 
 
14. บริษัท ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคช่ัน จ ากดั (มหาชน) 
2505 ก่อตั้งบริษทั 
2535 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 31 สิงหาคม 2535 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์STEC  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,186,208,619.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 1,186,208,619.00 บาท 
 
15. บริษัท ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
2520 วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2520 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 15 พฤษภาคม 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TFD  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 836,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 701,357,785.00 บาท 
 
16. บริษัท ยูนิ เวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
2523 วนัท่ี 13 สิงหาคม 2523 วนัก่อตั้งบริษทั 
2531 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 9 ธนัวาคม 2531 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์UV  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 764,770,615.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 764,770,615.00 บาท 
 
17. บริษัท ไดนาสตีเ้ซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
2532 วนัท่ี 1 สิงหาคม 2532 วนัก่อตั้งบริษทั 
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2535 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 3 มกราคม 2535 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์DCC  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 408,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 408,000,000.00 บาท 
 
18. บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
2505 วนัท่ี 14 กนัยายน 2505 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 29 มีนาคม 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์GEN  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,544,302,083.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้   939,119,199.00 บาท 
 
19. บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
2512 วนัท่ี 11 กนัยายน 2512 วนัก่อตั้งบริษทั 
2532 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 28 กนัยายน 2532 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์RCI 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 314,285,710.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 314,285,710.00 บาท 
 
20. บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากดั (มหาชน) 
2456 วนัท่ี 8 ธนัวาคม 2456 วนัก่อตั้งบริษทั 
2518 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 25 เมษายน 2518 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์SCC  
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,600,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 1,200,000,000.00 บาท 
 
21. บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
2512 วนัท่ี 16 พฤษภาคม 2512 วนัก่อตั้งบริษทั 
2520 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 15 เมษายน 2520 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์SCCC  
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 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 2,800,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 2,300,000,000.00 บาท 
 
22. บริษัท ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 
2522 วนัท่ี 28 สิงหาคม 2522 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 20 มิถุนายน 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์SCP 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 300,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 300,000,000.00 บาท 
 
23. บริษัท ทปิโก้แอสฟัลท์ จ ากดั (มหาชน) 
2522 วนัท่ี 15 มิถุนายน 2522 วนัก่อตั้งบริษทั 
2534 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 1 มีนาคม 2534 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TASCO 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,525,476,630.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 1,525,476,630.00 บาท 
 
24. บริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน) 
2510 ก่อตั้งบริษทั 
2521 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 30 มิถุนายน 2521 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TCMC 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 376,460,964.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 376,460,964.00 บาท 
 
25. บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามิค อนิดัสทร่ี จ ากดั (มหาชน) 
2512 ก่อตั้งบริษทั 
2523 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 17 พฤศจิกายน 2523 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TGCI 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,816,098,502.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้    986,098,502.00 บาท 
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26. บริษัท ไทยแลนด์ไอออนเวคิส์ จ ากดั (มหาชน) 
2501 วนัท่ี 10 เมษายน 2501 วนัก่อตั้งบริษทั 
2536 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 25 มกราคม 2536 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TIW 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 100,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้   60,000,000.00 บาท 
 
27. บริษัท ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) 
2530 วนัท่ี 24 กนัยายน 2530 วนัก่อตั้งบริษทั 
2533 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 20 พฤศจิกายน 2533 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์TPIPL 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 24,815,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 20,190,000,000.00 บาท 
 
28. บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
2516 วนัท่ี 6 มิถุนายน 2516 วนัก่อตั้งบริษทั 
2532 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 6 ตุลาคม 2532 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์UMI 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 576,000,000.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 478,002,740.00 บาท 
 
29. บริษัท วนชัย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
2532 วนัท่ี 23 กุมภาพนัธ์ 2532 วนัก่อตั้งบริษทั 
2538 เขา้จดทะเบียนกบั ตลท. เม่ือ 14 กนัยายน 2538 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง หมวดวสัดุก่อสร้าง ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์VNG 
 ปัจจุบนัมีทุนจดทะเบียน 1,425,839,127.00 บาท 
 มูลค่าท่ีเรียกชาํระแลว้ 1,305,839,127.00 บาท 
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ประวตัิผู้วจิัย 
 
 
ช่ือ นางรุจิรา  ชิณสุข  
วนั เดือน ปีเกดิ 28 กุมภาพนัธ์ 2518 
สถานทีเ่กดิ จงัหวดัสิงห์บุรี  
ประวตัิการศึกษา ปริญญาบริหารธุรกิจบณัฑิต(การบญัชีตน้ทุน) สถาบนัเทคโนโลยรีาชมงคล 
 วทิยาเขตพณิชยการพระนคร ปี 2541 
สถานทีท่ างาน ธนาคารออมสินสาขาบางระจนั จงัหวดัสิงห์บุรี 
ต าแหน่ง พนกังานอาํนวยสินเช่ือ 
ทุนการวจัิยทีไ่ด้รับ ทุนอุดหนุนการทาํวทิยานิพนธ์ ของมหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
 ประจาํภาคตน้ ปีการศึกษา 2553 
 
 
 
 


