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บทคัดย่อ 

โครงสร้างเงินทุนมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อขีดความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ บทความวิจัยฉบับ
น้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยส าคัญและความสัมพันธ์ของปัจจัยเหล่าน้ีท่ีมีต่อโครงสร้างเงินทุนในมิติของระดับการก่อหน้ี รวมท้ัง
พัฒนาเป็นแบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนส าหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ผู้วิจัยด าเนินการส ารวจและวิจัยเอกสารจากงบการเงิน
ประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จ านวน 60 บริษัท ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 
2548-2552 เป็นระยะเวลา 5 ปี และข้อมูลสถิติการเติบโตของตลาดทุนและมาตรการสนับสนุนทางภาษีแก่ภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ประมวลผลโดยใช้แบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอยของข้อมูลผสมแบบผลกระทบคงท่ี เพื่อตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ของปัจจัยเฉพาะของกิจการและปัจจัยด้านโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันกับระดับการก่อหน้ีซ่ึงใช้อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์เป็นตัวแทน ผลการวิจัย พบว่าแบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยโอกาสในการเติบโต ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางธุรกิจ โดยมี
ความสัมพันธ์กับระดับการก่อหน้ีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (p-value < 0.01) พบว่าความสามารถในการท าก าไร และขนาดของ
กิจการมีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อย่างมาก ค่า R2 ของแบบจ าลองเท่ากับ 0.86 ผลท่ีได้สอดคล้องกับ
ทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน และทฤษฎีแลกเปลี่ยน  แต่ไม่มีหลักฐานเพียงพอท่ีจะสนับสนุนว่าปัจจัยโครงสร้างพื้นฐานเชิง
สถาบันมีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหน้ี 
ค าส าคัญ : โครงสร้างเงินทุน, ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์, บริษัทจดทะเบียนไทย, ข้อมูลผสม 

 
ABSTRACT 

Capital structure is the most important for property business’s competitiveness. This study 
investigated the determinants influencing the capital structure model and to examine relationship with leverage 
of 60 Thai listed companies in property business for five years over the period of 2005-2009. The researcher 
used exploratory research and documentary research from fiscal financial statements including both statistics 
of the capital market growth, and the property tax cuts to examine firm specific factors and institutional 
features. Using a fixed-effects panel data regression model on measure of capital structure, namely, debt 
ratio, the empirical results were found that growth, profitability, firm size and business risk were highly 
statistically significant (p-value < 0.01). Particularly profitability and firm size strongly affected to capital 
structure. R2 of capital structure model was 0.86. The pecking order and the trade-off theory were supported 
by the signs of the determinants, however the estimated model failed to find any evidence that leverage 
depended on institutional features.  
Keywords : Capital structure, Property business, Thai listed companies, Panel Data  
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บทน า  
ในปี พ.ศ. 2540–2542 กลุ่มบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนถึง 3–4 เท่า หรือมี

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) สูงถึงร้อยละ 81 ในปี 2542 แม้ปัจจุบันอัตราส่วนนี้ได้ลดระดับลงมา 
แต่ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมากลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยังคงมีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
ที่ค่อนข้างสูง และเมื่อพิจารณาในหมวดย่อยพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จะพบว่ามีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สูงถึง
เกือบรอ้ยละ 60 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เป็นเครื่องชี้ความแข็งแกร่ง 
ทางการเงินตัวหนึ่งที่ส าคัญของธุรกิจ ซึ่งมีผลต่อการอยู่รอดและการเติบโตของกิจการในระยะยาว ความผิดพลาด
ในการจัดโครงสร้างเงินทุนอาจน ามาซึ่งผลกระทบอย่างคาดไม่ถึงของกิจการ การตัดสินใจทางการเงินที่เกี่ยวเนื่อง
กับโครงสร้างเงินทุนจึงมีความส าคัญต่อการพัฒนาอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ให้มีศักยภาพในการแข่งขันอย่าง
มาก (Clauretie and Sirmans, 2006; Wheelen and Hunger, 2006) เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้ต้องใช้เงินลงทุน
เป็นจ านวนมากในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จากความจ าเป็นในการก่อหนี้และการก่อหนี้เป็นจ านวนมากของ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์น ามาซึ่งความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท เพื่อป้องกันวิกฤตที่จะเกิดขึ้นกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับอสังหาริมทรัพย์ที่มีขนาดและมูลค่าความเสียหาย
มหาศาล และช่วยท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดี อันน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าของกิจการและการอยู่รอดได้อย่าง
ยั่งยืน จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องศึกษาเพื่อค้นหาแนวทางที่เหมาะสมในการตัดสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  ซึ่งเป็นเครื่องมือที่ส าคัญทางการเงินของผู้บริหาร เพื่อรองรับผลกระทบจากความผันผวน 
และยังช่วยลดความเสี่ยงให้กับภาพรวมของประเทศอีกทางหนึ่งด้วย โดยมีประเด็นค าถามในการวิจัย คือ ปัจจัย
ตัวใดที่มีความส าคัญและมีความสัมพันธ์ต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในอุตสา หกรรม
อสังหาริมทรัพย์ภายใต้บริบทประเทศไทย ทั้งนี้ผู้วิจัยมุ่งเน้นไปที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

โครงสร้างเงินทุนเป็นความสัมพันธ์ของจ านวนหนี้สินและส่วนของเจ้าของซึ่งถูกใช้ในการจัดหาเงินทุน
ให้แก่กิจการ  และเป็นตัวแปรหนึ่งที่มีความส าคัญในการก าหนดมูลค่าของกิจการ (Jensen and Meckling, 
1976; Harris and Raviv, 1990) งานวิจัยเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่จะศึกษาในมิติของระดับการก่อหนี้
และศึกษาในประเทศที่พัฒนาแล้ว ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีจุดเริ่มต้นจาก Modigliani และ Miller หรือ M&M 
(1958, 1963) ได้พัฒนางานวิชาการเกี่ยวกับเรื่องโครงสร้างเงินทุน ภายใต้ข้อสมมติฐานของตลาดแบบสมบูรณ์ 
คือ ไม่มีภาษี ไม่มีต้นทุนการล้มละลาย ไม่มีค่าธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถกู้ยืมได้ในอัตรา
เดียวกันกับบริษัท และมีข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับบริษัทเหมือนกับผู้บริหาร การเรียกร้องสิทธิมีเพียง 2 ประเภท คือ 
หนี้สินและทุน และกระแสเงินสดคงที่ M&M ให้แนวคิดว่าภายใต้ข้อสมมติฐานของการไม่มีภาษี  ทั้งมูลค่าของ
กิจการและต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการไม่ขึ้นอยู่กับโครงสร้างเงินทุน ต่อมานักวิชาการพบว่า
ต้นทุนจากการล้มละลายเป็นปัจจัยที่ส าคัญและมีผลต่อการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน โดยปัญหาที่เกิด
จากการล้มละลายมักมีสาเหตุมาจากกิจการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้มากจนเกินไป ดังนั้นเมื่อกิจการจัดหา
เงินทุนจากหนี้สินเพิ่มข้ึน ความน่าจะเป็นของการล้มละลายหรือมีปัญหาทางการเงินจะเพิ่มสูงขึ้น ท าให้ต้นทุนที่
เกิดจากปัญหาทางการเงินมีมากข้ึน และถ้าต้นทุนที่เกิดจากปัญหาทางการเงินมีมากกว่าผลประโยชน์ที่ได้รับจาก
การก่อหนี้เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายสามารถน ามาหักภาษีได้ มูลค่าของกิจการก็จะลดต่ าลง ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนที่
เหมาะสมจะอยู่ในจุดสมดุลระหว่างผลประโยชน์จากการก่อหนี้กับต้นทุนส่วนเพิ่มที่เกิดจากปัญหาทางการเงิน 
(Bradley et al., 1984; Titman and Wessels, 1988) Leland (1994) และ Leland and Toft (1996) ได้
พัฒนาแนวคิดเดียวกันนี้เป็นโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะอยู่ในจุดสมดุลระหว่างมูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์
จากการก่อหนี้ กับ มูลค่าปัจจุบันของต้นทุนส่วนเพิ่มที่เกิดจากปัญหาทางการเงิน ซึ่งเป็นแนวคิดของทฤษฎี
แลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) 
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Jensen and Meckling (1976) ใช้ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ในการก าหนดแบบจ าลอง
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Model) โดยค านึงถึงต้นทุนของความขัดแย้งในผลประโยชน์ของการมี
ตัวแทน (Agency Cost) ในขณะที่ Myers (1977) ชี้ให้เห็นอีกด้านหนึ่งของต้นทุนการมีตัวแทนเมื่อกิจการจัดหา
เงินทุนในการก่อหนี้ว่าเมื่อกิจการใกล้จะล้มละลาย ผู้ถือหุ้นจะไม่มีแรงจูงใจที่จะลงทุนในโครงการที่ให้
ผลตอบแทนดี เนื่องจากผู้ถือหุ้นต้องรับภาระต้นทุนของเงินลงทุน แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะเป็นของ
เจ้าหนี้  โดยต้นทุนของการมีตัวแทนจากการก่อหนี้เกิดขึ้นเนื่องจากกิจการก่อหนี้เพิ่มขึ้น ความขัดแย้งระหว่าง
เจ้าหนี้กับผู้ถือหุ้นก็จะเพิ่มขึ้นตามเช่นกัน เจ้าหนี้จึงป้องกันโดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยหรือข้อจ ากัดขึ้น ส่งผลให้
กิจการมีต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น ดังนั้นทั้ง Jensen and Meckling และ Myers ต่างมีข้อสรุปตรงกันว่า 
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะอยู่ในจุดสมดุลระหว่างต้นทุนของการมีตัวแทนจากการก่อหนี้ กับผลประโยชน์
จากการก่อหนี้ 

อีกมุมมองหนึ่งของทฤษฎีที่เกี่ยวกับการก าหนดโครงสร้างเงินทุน คือ การส่งสัญญาณ ( Signaling) 
เนื่องมาจากการมีข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetric Information) ระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน 
ผู้บริหารอาจจะใช้วิธีการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ เพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนภายนอก  Ross (1977) เสนอว่า
การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้เพิ่มข้ึนเป็นการส่งสัญญาณที่ดี เนื่องจากผู้บริหารทราบแนวโน้มว่าโครงการลงทุน
ใหม่ในอนาคตของบริษัทมีผลตอบแทนที่ดี จึงไม่ต้องการแบ่งผลประโยชน์จากโครงการใหม่ให้กับผู้ถือหุ้นใหม่ 
ดังนั้นผู้บริหารจึงหลีกเลี่ยงการระดมทุนโดยออกหุ้นใหม่  ขณะเดียวกัน Myers และ Majluf (1984) เสนอว่า 
หากผู้บริหารจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมด้วยการออกหุ้นทุน จะเป็นการส่งสัญญาณไม่ดีต่อตลาด เนื่องจากผู้บริหาร
ทราบว่าโครงการลงทุนใหม่ในอนาคตประสบภาวะขาดทุน ผู้บริหารจะออกหุ้นทุนใหม่เพื่อเป็นการเฉลี่ยผล
ขาดทุน ต่อมา Myers (1984) ได้เสนอทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order Theory) โดยบริษัท
จะเลือกจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายในกิจการเป็นล าดับแรกก่อน คือ ก าไรสะสม และตามด้วยเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก คือ การก่อหนี้และการออกหุ้นทุนตามล าดับ 

Rajan and Zingales (1995) ประยุกต์ใช้แบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนที่พัฒนาจากกลุ่มประเทศ G7 
หาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางการเงินกับการก่อหนี้ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย โดยปัจจัยที่น ามาใช้ใน
การศึกษา คือ อัตราส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม  อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ขนาดของ
กิจการ  และความสามารถในการท าก าไร พบว่าโดยภาพรวมตัวแปรที่ศึกษามีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้
เหมือนในสหรัฐอเมริกา นั่นคือบริษัทที่มีอัตราส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมสูงและมีขนาดใหญ่จะก่อ
หนี้ในระดับสูงกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมต่ าและมีขนาดที่เล็กกว่า ส่วนบริษัทที่มี
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีสูงและมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะก่อหนี้ในระดับต่ ากว่าบริษัทที่
มีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่ าและมีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ ากว่า ซึ่งปัจจัยเหล่านี้
สอดคล้องกับงานของ Bradley et al. (1984) และ Harris and Raviv (1991) ส่วน Wald (1999) ตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยกับโครงสร้างเงินทุนในประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน ญี่ปุ่น อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา 
พบว่าความแตกต่างในโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบัน (Institutional Differences) ท าให้มีความแตกต่างในโครงสร้าง 
เงินทุน โครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันจึงมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจโครงสร้างเงินทุน Booth et al. (2001) ศึกษา
เชิงประจักษ์เป็นครั้งแรกเพื่อทดสอบการใช้แบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนกับประเทศก าลังพัฒนา 10 ประเทศ 
พบว่าการตัดสินใจเลือกวิธีการจัดหาเงินทุนของประเทศก าลังพัฒนาถูกผลกระทบจากตัวแปรเดียวกับประเทศที่
พัฒนาแล้ว แต่มีข้อแตกต่าง คือ ปัจจัยเฉพาะของแต่ละประเทศ และคุณลักษณะโครงสร้างพื้นฐานในเชิงสถาบัน
ของแต่ละประเทศมีส่วนส าคัญต่อโครงสร้างเงินทุน 

ด้านงานวิจัยแถบเอเชีย Chen (2004) ศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศจีนได้ผลว่าทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของประเทศทางตะวันตกในเรื่องปัจจัยเฉพาะของแต่ละกิจการ
สามารถใช้อธิบายโครงสร้างเงินทุนในประเทศทางตะวันออกได้ สอดคล้องกับปัจจัยของ Rajan และ Zingales 
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(1995) อย่างไรก็ตามการตัดสินใจเรื่องการจัดหาเงินทุนไม่เป็นไปตามทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน  แต่ 
Chen ค้นพบทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุนใหม่ที่ไม่เหมือนทฤษฎีทางตะวันตก โดยกิจการจะเลือกจัดหา
เงินทุนจากแหล่งภายในกิจการเป็นล าดับแรกก่อน คือ ก าไรสะสม และตามด้วยเงินทุนจากแหล่งภายนอก คือ 
การออกหุ้นทุนก่อนการก่อหนี้ระยะยาว ทั้งนี้อาจเป็นเพราะโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันของจีนมีความแตกต่าง
จากแบบจ าลองทางตะวันตก ขณะที่งานวิจัยเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนในไต้หวัน Chang et al (2008) พบว่า 
การเติบโต (Growth) เป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ตามด้วยความสามารถในการท า
ก าไร  มูลค่าหลักประกัน  ความผันผวนของรายได้ การป้องกันภาษีของส่วนที่ไม่ใช่หนี้สิน และความเป็น
เอกลักษณ์เฉพาะของผลิตภัณฑ์ แต่ Poa (2008) พบว่าปัจจัยหลักที่ท าให้โครงสร้างเงินทุนแตกต่างกัน คือ ความ
เสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) และโอกาสในการเติบโต ส่วนงานวิจัยในประเทศที่ก าลังเกิดใหม่ (Emerging 
Market) เพื่อตรวจสอบปัจจัยส าคัญที่เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท เช่น มาเลเซีย อียิปต์ และละติน
อเมริกา ผลที่ได้คล้ายคลึงกับประเทศที่พัฒนาแล้ว (Aggarwal and Baliga, 1987; Pandey and Chotigeat, 
2004; Eldomiaty, 2007) 

Deesomsak et al. (2004) ศึกษากลุ่มตัวอย่างในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิคจากประเทศไทย มาเลเซีย 
สิงคโปร์ และออสเตรเลีย พบว่า ระดับการก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของกิจการ โดยบริษัทขนาด
ใหญ่มีแนวโน้มที่จะมีความสามารถในการกู้ยืมมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก แต่ระดับการก่อหนี้มีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับโอกาสการเติบโต การป้องกันภาษีของส่วนที่ไม่ใช่หนี้สิน สภาพคล่องของกิจการ และผลการด าเนินงานจาก
ราคาหุ้น โดยบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูงจะก่อหนี้น้อยเนื่องจากไม่ต้องการมีข้อผูกมัดหรือเงื่อนไขกับเจ้าหนี้ 
บริษัทที่มีรายการที่ช่วยลดภาษีของส่วนที่ไม่ใช่หนี้สินสูงจะมีระดับการก่อหนี้ลดลง และถ้าบริษัทมีสภาพคล่องต่ า 
ท าให้ต้นทุนของส่วนทุนสูง บริษัทจึงเลือกก่อหนี้ในระดับสูง อีกทั้งบริษัทมีแนวโน้มที่จะออกหุ้นทุนมากกว่า 
ก่อหนี้เมื่อราคาหุ้นอยู่ในระดับสูง Wiwattanakantang (1999) ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 270 บริษัท พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างระดับการก่อหนี้กับความเสี่ยงทางธุรกิจ และความ
เป็นเจ้าของของผู้บริหาร 

Frank and Goyal (2009) ตรวจสอบความส าคัญของปัจจัยหลาย ๆ ตัวกับระดับการก่อหนี้ของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา พบว่า ปัจจัยที่ส าคัญที่สุดที่เรียกว่า Core Factors มี 6 ตัว คือ ค่ากลางของระดับการก่อ
หนี้ในอุตสาหกรรม อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี สินทรัพย์มีตัวตน ความสามารถในการท าก าไร 
ขนาดของสินทรัพย์ และความคาดหวังการเกิดภาวะเงินเฟ้อ โดยตัวแปรเกือบทุกตัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ระดับการก่อหนี้  ยกเว้นอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีและความสามารถในการท าก าไรที่มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับการก่อหนี้ กล่าวคือ ถ้าค่ากลางของระดับการก่อหนี้ในอุตสาหกรรมสูง บริษัทมี
สินทรัพย์มีตัวตนมากและมีขนาดใหญ่ และคาดว่าจะเกิดภาวะเงินเฟ้อสูง บริษัทจะก่อหนี้ในระดับสูง แต่ถ้าบริษัท
มีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีสูงและมีความสามารถในการท าก าไรสูง บริษัทจะก่อหนี้ในระดับต่ า  

งานวิจัยเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนที่ศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในไทยมีจ านวนน้อยมาก 
ขณะที่งานวิจัยต่างประเทศของ Barkham (1997) ศึกษาการแบ่งประเภทของบริษัทอสังหาริมทรัพย์กับกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 70 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการสัมภาษณ์กรรมการผู้จัดการ และใช้การ
วิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินช่วงเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ.1987 -1991 ได้ผลการแบ่งประเภทของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ออกเป็น Property Investment Companies (PICs) คือ บริษัทที่ซื้อและพัฒนาสินทรัพย์โดย
ลงทุนระยะยาว และ Property Trading Companies (PTCs) คือ บริษัทที่ซื้อและพัฒนาสินทรัพย์เพื่อขายใน
ระยะเวลาอันสั้น PTC จึงมุ่งเน้นที่ผลก าไรมากกว่า PIC จึงมีโอกาสเสี่ยงที่จะล้มละลายเมื่ออัตราผลตอบแทนของ
ตลาดน้อยกว่าค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย โครงสร้างเงินทุนของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ทั้ง 2 ประเภทไม่เหมือนกัน พบว่า 
PTC มีระดับการก่อหนี้มากกว่า PIC ซึ่งผลที่ได้ตรงกันข้ามกับทฤษฎีแลกเปลี่ยนที่ว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงจะก่อหนี้
น้อย Ooi (1999) ใช้เกณฑ์การแบ่งประเภทเพิ่มขึ้นมาอีก 1 ประเภท คือ Hybrids และศึกษาอิทธิพลของปัจจัย
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เฉพาะของบริษัทและปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อระดับโครงสร้างเงินทุนของกิจการ พบว่า โครงสร้าง
สินทรัพย์ ประเภทของอสังหาริมทรัพย์ ระดับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และภาวะการล้มละลาย มีผลต่อระดับ
โครงสร้างหนี้สินต่อทุนอย่างมีนัยส าคัญ โดยบริษัทที่มีสินทรัพย์มูลค่าสูง และมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
เป็นจ านวนมาก จะก่อหนี้ในระดับสูง ประเภทธุรกิจแบบ PTC มีระดับการก่อหนี้มากกว่า PIC และบริษัทขนาด
เล็กซึ่งมีต้นทุนการล้มละลายสูงจะเข้าถึงตลาดทุนได้ยาก ดังนั้นจึงก่อหนี้โดยการกู้ยืมจากสถาบันการเงินสูง ทั้งนี้
ผู้บริหารยังให้ความส าคัญกับภาวะตลาดเมื่อต้องตัดสินใจจัดหาเงินทุน โดยก่อหนี้ระดับสูงขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ย
อยู่ในระดับต่ า 

นอกจากปัจจัยเฉพาะที่ส าคัญของกิจการ 5 ตัวที่มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุน
อย่างมาก  ได้แก่ โครงสร้างของสินทรัพย์ โอกาสในการเติบโต  ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ 
และความเสี่ยงทางธุรกิจแล้ว ปัจจัยโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันก็มีผลต่อการตัดสินใจเรื่องโครงสร้างเงินทุน 
(Rajan and Zingales, 1995, Booth et al, 2001) โดยตลาดการเงินเป็นปัจจัยหนึ่งของโครงสร้างพื้นฐานใน
เชิงสถาบันที่มีความส าคัญ ทั้งตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญของธุรกิจที่ต้องการ
ใช้เพิ่มเติมจากการใช้เงินกู้จากสถาบันการเงินที่เป็นแหล่งเงินทุนพื้นฐาน โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยสภาวะของตลาดทุนในงานวิจัยนี้วัดในรูปของสัดส่วนขนาดโดยรวมของตลาด
ทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และแยกออกเป็นตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน นอกจากนี้
มาตรการต่าง ๆ ที่รัฐบาลน ามาใช้สนับสนุนหรือส่งเสริมธุรกิจ เป็นปัจจัยหนึ่งในโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันย่อม
ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าของกิจการ  ส าหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นั้น รัฐบาลได้ออกมาตรการ
สนับสนุนทางด้านภาษีซึ่งเป็นหนึ่งในนโยบายการคลัง (Fiscal Policy) ของภาครัฐ  ดังประกาศของกรมที่ดิน 
กระทรวงมหาดไทย (2553) เก่ียวกับมาตรการการลดค่าธรรมเนียมการโอน การจดจ านอง และภาษีธุรกิจเฉพาะ 
เพื่อกระตุ้นธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ โดยการลดภาษีธุรกิจเฉพาะเหลือร้อยละ 0.11 จากเดิมร้อยละ 3.3 และลดค่าจด
ทะเบียนการโอนและจดจ านองเหลือร้อยละ 0.01 ท าให้ช่วยลดค่าใช้จ่ายของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ลง และเร่ง
การตัดสินใจซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อรับประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เพื่อสนับสนุนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ซึ่งเป็นภาคเศรษฐกิจส าคัญโดยตรงให้มีการซื้อขายให้มากยิ่งขึ้น และยังมีส่วนช่วยธุรกิจที่
เก่ียวเนื่องอื่น ๆ ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจของประเทศฟื้นตัวเร็วขึ้น และเพื่อความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 
แบบจ าลอง  

ผู้วิจัยน าแบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอยของข้อมูลผสม (Panel Data Regression Model) มา
ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร และพัฒนาแบบจ าลองโครงสร้างเงินทุน ซึ่งสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จาก 
Gujarati and Porter, 2009 และ Greene, 2003  โดยรูปแบบพื้นฐานของ Panel Regression Model แสดง
ดังนี้ 

  yij   =   x’ij + z’i + ij 
 

โดยที่ yij คือ ระดับการก่อหนี้  วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
x’ij คือ เวกเตอร์ของตัวแปรอิสระ k ตัว  

  z’i คือ ค่าคงที่และชุดของตัวแปรที่ไม่สามารถส ารวจได้ซึ่งมีค่าคงที่ตลอดเวลา 
i คือ บริษัทแต่ละราย  ตั้งแต่ 1, ..., i บริษัท 
j คือ ปี  ตั้งแต่ 1, …, j ปี   
 คือ ความคลาดเคลื่อน (Error)  
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สมการวิเคราะห์การถดถอยของข้อมูลผสมของระดับการก่อหนี้เป็นดังนี้ 
 
            DRij   = 0 + 1TANGij + 2GTAij + 3ROAij + 4LOGASSETij + 5VOLATij  

+ 6DEBT_GDPij  + 7MKCP_GDPij  + 8 TAX_SUPPij + ij  
 

การเปรียบเทียบเพื่อตัดสินใจเลือกใช้วิธีการประมาณค่าแบบ Pooled OLS  แบบ Fixed Effects 
หรือแบบ Random Effects นั้น  ผู้วิจัยใช้ค่าสถิติทดสอบ F (F-statistics) เพื่อทดสอบความเหมาะสมระหว่าง 
Fixed Effects กับ Pooled OLS (Park, 2009)  และน า BP Test (Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
Test) มาใช้ทดสอบความเหมาะสมระหว่าง Random Effects กับ Pooled OLS  (Breusch and Pagan, 
1980)  นอกจากนี้ยังใช้ Hausman Specification Test เพื่อทดสอบความเหมาะสมของการประมาณค่าโดยใช้ 
Random Effects เปรียบเทียบกับ Fixed Effects (Hausman, 1978)  โดยข้อมูลเก่ียวกับตัวแปรและแหล่งที่มา
ของข้อมูลแสดงดังตาราง 1 

 
อ้างอิงตาราง 1 ท้ายบทความ 

 
ผลการศึกษา  

ภาพรวมโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในช่วงปีพ.ศ. 2548-2552 พบว่าบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์มีการก่อหนี้สูงกว่าการใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของ โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ของกลุ่มอยู่ในระดับ 0.53 เท่าในช่วงระยะเวลา 5 ปี มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.19 อัตราส่วน
สินทรัพย์มีตัวตนต่อสินทรัพย์ซึ่งแสดงถึงโครงสร้างสินทรัพย์ของบริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ 0.64 เท่า บริษัทมี
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ยร้อยละ 5 ต่อปี ทั้งนี้ความเสี่ยงทางธุรกิจ ลอการิทึมของสินทรัพย์ และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์มีความผันผวนค่อนข้างสูง ขณะที่ขนาดตลาดตราสารทุนต่อ GDP มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 0.64 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยของขนาดตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.56 เท่า แสดงว่าตลาดตรา
สารทุนไทยมีพัฒนาการสูงกว่าตลาดตราสารหนี้ไทยดังแสดงในตาราง 2 

 
อ้างอิงตาราง 2 ท้ายบทความ 

 
เมื่อพิจารณาถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละปี พบว่าบริษัทก่อหนี้เพิ่มขึ้น

เร่ือย ๆ พิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เฉลี่ยของบริษัทมีแนวโน้มสูงขึ้น จาก 0.50 เท่าในปี 2548 เป็น 
0.55 เท่าในปี 2552 โดยเฉลี่ยบริษัทมีสัดส่วนหนี้สินระยะสั้นสูงกว่าหนี้สินระยะยาว โดยอัตราส่วนหนี้สินระยะ
สั้นต่อหนี้สินรวม และหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวมอยู่ที่ร้อยละ 65 ต่อ 35 ตามล าดับ 

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทั้ง 60 บริษัทมีลักษณะเป็น PIC ดังนั้นผู้วิจัยจึงแยกประเภทของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ตามลักษณะของรายได้ออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทที่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นที่
อยู่อาศัยหรืออาคารส านักงานเพื่อขาย กลุ่มบริษัทที่เป็นอาคารส านักงานหรือศูนย์การค้าให้เช่า  กลุ่มนิคม
อุตสาหกรรม และกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง พบว่า อสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงานหรือศูนย์การค้าให้เช่า
และประเภทรับเหมาก่อสร้างมีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ค่อนข้างสูงเฉลี่ยอยู่ที่ 0.63 และ 0.61 เท่าตามล าดับ 
ขณะที่บริษัทอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศัยหรืออาคารส านักงานเพื่อขาย และนิคมอุตสาหกรรมมีอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ค่อนข้างต่ าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.48 และ 0.50 เท่าตามล าดับ ดังภาพ 1 
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อ้างอิงภาพ 1 ท้ายบทความ 
ข้อมูลทางด้านโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันที่มีผลต่อการตัดสินใจเรื่องโครงสร้างเงินทุนที่ใช้ใน

การศึกษาคร้ังนี้ แสดงในตาราง 3 
 

อ้างอิงตาราง 3 ท้ายบทความ 
 

จากตาราง 3 พบว่าตลาดตราสารหนี้มีพัฒนาการสูงขึ้นเรื่อย ๆ ตั้งแต่ปีพ.ศ.2548 เป็นต้นมาจนถึงปี
พ.ศ.2552 ในขณะที่ตลาดตราสารทุนมีการเปลี่ยนแปลงที่มีความผันผวนมาก นอกจากนี้ยังพบว่าในปี พ.ศ.
2551–2552 รัฐบาลได้ออกมาตรการการสนับสนุนทางด้านภาษีเพื่อกระตุ้นธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ แต่ในช่วงปี
พ.ศ. 2548–2550 ไม่มีมาตรการการสนับสนุนดังกล่าว 

 
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่าง ๆ กับระดับการก่อหนี  

เมื่อพิจารณาถึงความเหมาะสมระหว่าง 3 แบบจ าลอง พบว่า แบบจ าลองแบบผลกระทบคงที่ หรือ 
Fixed Effect Model (FEM) เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมในการประมาณค่าโครงสร้างเงินทุน เนื่องจากค่าสถิติที่
กล่าวไว้ข้างต้นให้ผลว่า Fixed Effects มีความเหมาะสมมากกว่า Pooled OLS และ Random Effects 
ประกอบกับค่า R2 ของแบบจ าลอง FEM มีค่าสูงสุด โดยผลการวิจัยแสดงดังตาราง 4 ดังนี้ 

 
อ้างอิงตาราง 4 ท้ายบทความ 

 
จากตาราง 4 พบว่า เมื่อให้ตัวแปรอิสระอื่นอยู่ในแบบจ าลองมีค่าคงที่ ตัวแปรโอกาสในการเติบโต 

ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางธุรกิจ มีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้ อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หนี้ของกิจการอย่างมาก ขณะที่ขนาดตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP ขนาดตลาดตราสารทุนต่อ GDP และมาตรการ
สนับสนุนทางด้านภาษีของรัฐบาลไม่มีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ค่า R2 ของ
แบบจ าลองเท่ากับ 0.86 นั่นคือ ตัวแปรโอกาสในการเติบโต ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ และ
ความเสี่ยงทางธุรกิจ สามารถอธิบายความผันแปรของระดับการก่อหนี้ได้ถึง  ร้อยละ 86 โดยระดับการก่อหนี้มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการเติบโต และขนาดของกิจการ และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับความสามารถในการท าก าไร และความเสี่ยงทางธุรกิจ โดยบริษัทต่างกัน ผลต่อระดับการก่อหนี้จะ
ต่างกัน (เนื่องจากแต่ละบริษัทมี intercept ต่างกัน)  แต่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับ
ระดับการก่อหนี้จะไม่แตกต่างกัน (slope เท่ากัน) 

จากผลการวิจัยที่ว่าโอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหนี้ และมี
อิทธิพลต่อระดับการก่อหนี้  โดยบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีระดับการก่อหนี้สูง  ขณะที่บริษัทที่มีโอกาส
ในการเติบโตต่ าจะมีระดับการก่อหนี้ต่ า สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kester (1986), Ross (1977) และ Chen 
(2004) และเป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ ขณะเดียวกันขนาดของกิจการก็มีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้
ในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทขนาดใหญ่จะก่อหนี้สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก  เป็นไปตามทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-
off Theory) และทฤษฎีการส่งสัญญาณ  โดยขนาดของกิจการมีอิทธิพลต่อระดับการก่อหนี้อย่างมาก   

ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับระดับการก่อหนี้เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  
โดยบริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงจะก่อหนี้น้อยกว่าบริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรต่ า 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995), Chen (2004) และ Frank and Goyal (2009)  ซึ่ง
พบว่าบริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงจะก่อหนี้น้อย  เนื่องจากบริษัทสามารถใช้เงินทุนจากก าไรสะสม 
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และเป็นไปตามทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของ Myers (1984) โดยความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพล
ต่อระดับการก่อหนี้มากที่สุด  และความเสี่ยงทางธุรกิจมีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้ในทิศทางตรงกันข้าม
เช่นกัน โดยบริษัทที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจสูงจะก่อหนี้ในระดับต่ ากว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจต่ า สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Bradley et al. (1984), Wald (1999) และ Westgaard et al. (2008) และเป็นไปตามทฤษฎี
แลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) ที่ว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะล้มละลายสูง จึงก่อหนี้ใน
ระดับต่ า 

อย่างไรก็ตามไม่มีหลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของสินทรัพย์กับ
ระดับการก่อหนี้ ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทอสังหาริมทรัพย์มีลักษณะเฉพาะ คือ นอกจากบริษัทจะใช้สินทรัพย์ถาวร
เป็นหลักประกันเงินกู้เหมือนอุตสาหกรรมอื่นทั่วไปแล้ว บริษัทยังใช้ต้นทุนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์
บางส่วนหรือสินค้าคงเหลือซึ่งอยู่ในสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นหลักประกันการกู้ยืมจากสถาบันการเงินอีกด้วย  แต่
ลักษณะการกู้ยืมอาจมีระยะเวลาตั้งแต่ 1 -3 ปี ทั้ งนี้ขึ้นกับอายุของโครงการ เมื่อลูกค้าต้องการโอน
อสังหาริมทรัพย์ที่ซื้อและบริษัทต้องการรับรู้รายได้จากการขาย บริษัทจะต้องช าระหนี้คืนแก่สถาบันการเงิน 
ดังนั้นสินทรัพย์ที่มีตัวตนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไทยที่เป็นตัวแทนของหลักประกันในการกู้ยืมเงินจากสถาบัน
การเงินจึงไม่มีความส าคัญต่อระดับการก่อหนี้ ทั้งนี้หากพิจารณาร่วมกับปัจจัยโครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบันซึ่ง
พบว่าไม่มีหลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP และ ขนาด
ของตลาดตราสารทุนต่อ GDP กับระดับการก่อหนี้ เนื่องจากแหล่งเงินทุนหลักของธุรกิจในประเทศไทยมาจากเงิน
กู้ยืมจากสถาบันการเงินเป็นส่วนใหญ่ (Asian Development Bank, 2007) โดยเฉพาะเงินทุนที่ใช้ในโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืมสถาบันการเงิน ซึ่งมีลักษณะเป็นเงินให้กู้ยืมส าหรับโครงการ 
(Project Loans) และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์บางรายยังมีความสัมพันธ์ที่ดีกับสถาบันการเงิน เช่น บริษัท 
แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) ที่มีการลงทุนในบริษัทร่วม คือ ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ เพื่อรายย่อย จ ากัด 
(มหาชน) และบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) แล้วพบว่าสอดคล้องกับงานวิจัยของ Berger 
and Udell (1994) ที่ว่ายิ่งบริษัทมีความสัมพันธ์กับเจ้าหนี้มากก็ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องใช้หลักประกันมาก 
เนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างผู้กู้กับเจ้าหนี้ และการติดตามหนี้ของเจ้าหนี้ได้ทดแทนหลักประกันการกู้ยืมที่เป็น
สินทรัพย์แล้ว ดังนั้นสินทรัพย์ที่มีตัวตนจึงมีความส าคัญต่อการก่อหนี้น้อยกว่าระบบการเงินที่มุ่งเน้นการกู้ยืมเงิน
จากสถาบันการเงิน (Bank-oriented) 

นอกจากนี้ยังไม่มีหลักฐานเพียงพออีกเช่นกันที่จะสนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างมาตรการสนับสนุน
ลดหย่อนภาษีเกี่ยวกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ กับระดับการก่อหนี้ ทั้งนี้แม้ว่าการใช้นโยบายของภาครัฐจะส่งผลต่อ
การตัดสินใจซื้ออสังหาริมทรัพย์ของภาคประชาชนให้เร็วขึ้น แต่เป็นอสังหาริมทรัพย์ที่ผู้ประกอบการได้พัฒนา
โครงการขึ้นแล้ว หรือก าลังพัฒนาโครงการอยู่ ทั้งนี้ผู้ประกอบการอาจยังไม่กล้าที่จะตัดสินใจลงทุนในโครงการ
ใหม่ เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจโลกยังไม่ฟื้นตัวจริง ซึ่งอาจเป็นเหตุผลหนึ่งที่ท าให้ผู้ประกอบการยังไม่ก่อหนี้ใน
ระดับเพิ่มข้ึน 
 
สรุปและข้อเสนอแนะ  

จากผลของแบบจ าลองโครงสร้างเงินทุน FEM ที่ได้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังนี้ 
1. ผู้บริหารสามารถน าแบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนที่พัฒนาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นบริษัทที่มีฐานะการเงินและมีความน่าเชื่อถือในระดับที่ยอมรับได้ใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยของข้อมูลผสม (Panel Data Regression Model) 
มาช่วยเป็นเครื่องมือในการตัดสินใจอีกเคร่ืองมือหนึ่งในการประเมินระดับการก่อหนี้ (Leverage) หรือความเสี่ยง
ของกิจการ 
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2. จากผลการวิจัยที่ว่าปัจจัยความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับระดับการก่อหนี้และมีอิทธิพลมากที่สุด และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้ในทิศทาง
เดียวกันอย่างมาก แสดงว่าบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงจะก่อหนี้น้อยกว่า
บริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรต่ า และบริษัทที่มีขนาดใหญ่สามารถก่อหนี้ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
ดังนั้นในการพัฒนาภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้มีผลการด าเนินงานและมีการเติบโตที่ดีขึ้น ควรมุ่งเน้นให้ความ
สนใจต่อบริษัทที่มีผลการด าเนินงานไม่ดีและบริษัทขนาดเล็ก เช่น การเสริมความเชื่อมั่นต่อตลาดอสังหาริมทรัพย์ 
โดยภาครัฐสามารถส่งเสริมให้มีการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ให้มากขึ้นจริงด้วยการบังคับใช้พระราชบัญญัติการ
จัดการดูแลผลประโยชน์ของคู่สัญญา แทนการใช้อย่างสมัครใจในปัจจุบัน เพื่อเป็นการสร้างหลักประกันให้ลูกค้า
เหมือนกันทุกบริษัท ซึ่งปัจจุบันลูกค้าพิจารณาตัดสินใจซื้ออสังหาริมทรัพย์โดยอาศัยเพียงความน่าเชื่อถือของ
บริษัท ดังนั้นบริษัทขนาดเล็กจึงเกิดความเสียเปรียบบริษัทขนาดใหญ่ แต่หากมีการบังคับใช้พระราชบัญญัติการ
จัดการดูแลผลประโยชน์ของคู่สัญญาก็จะเป็นการส่งเสริมและพัฒนาทั้งบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก
และภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ด้วย  

3. จากข้อค้นพบที่ว่าไม่มีหลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนว่าสภาวะของตลาดทุนทั้งตลาดตราสารหนี้
และตลาดตราสารทุนมีความสัมพันธ์กับระดับการก่อหนี้ แสดงว่ามาตรการกระตุ้นตลาดทุนของภาครัฐเพื่อให้
ตลาดทุนเป็นแหล่งระดมทุนทางเลือกที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียนยังไม่สามารถท าให้เป็นรูปธรรมได้ บริษัทจด
ทะเบียนยังคงระดมเงินทุนจากการกู้ยืมหรือขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินเป็นหลัก ดังนั้นรัฐบาลจึงควรออก
มาตรการเข้มข้นที่มีผลต่อการพัฒนาตลาดทุนไทยให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ เช่น สร้างความร่วมมือ
ระหว่างภาครัฐ เอกชน และเครือข่ายตลาดทุนในรูปแบบศูนย์บริหารการเป็นหุ้นส่วนการงานภาครัฐร่วมเอกชน 
(Public-Private Partnership Center) ขึ้นเพื่อร่วมมือกันพัฒนาตลาดทุนอย่างยั่งยืน ในขณะเดียวกันการที่
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังคงระดมเงินทุนจากการกู้ยืมสถาบันการเงินเป็นหลัก ท าให้ภาครัฐสามารถควบคุม ก ากับ
ดูแลระดับความเสี่ยงของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จากการก่อหนี้ โดยใช้นโยบายการเงิน เช่น การก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อควบคุมความเสี่ยงของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ผ่านช่องทางธนาคารแห่งประเทศไทยที่ท าหน้าที่
ควบคุม ก ากับ ดูแลสถาบันการเงินอีกทางหนึ่งได้ด้วย 

นอกจากนี้งานวิจัยในครั้งต่อไปควรท าวิจัยกับกลุ่มบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ไม่ได้จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะท าให้เห็นภาพรวมของทั้งธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และอาจเก็บข้อมูล
ระยะเวลายาวนานกว่านี้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์และอาจท าให้เห็นอิทธิพลของวัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) 
ที่มีต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการได้ 
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ภาพและตารางอ้างอิง 
 
ตาราง 1 ข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยและแหล่งที่มาของข้อมูล 
 
ตัวแปร ความหมาย ลักษณะข้อมูล แหล่งที่มาของข้อมูล 
DRij ระดับการก่อหน้ี วัดจากอัตราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพย์ 
         
 

        Panel Data โดยที่ i 
คือ    

      บริษัทแต่ละราย ตั้งแต่  
   1,...,60 บริษัท และ  

         j คือ ปี ตั้งแต่ 1,…,5 ปี  
       ใช้ข้อมูลสิ้นปี ตั้งแต่ปี

พ.ศ. 2548-2552 
 

 
 

 
   

    งบการเงินประจ าปี ระยะเวลา  
    5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2548-2552 

         ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
        ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
       แห่งประเทศไทยท้ังหมดจ านวน  

         60 บริษัท 

TANGij โครงสร้างของสินทรัพย์ วัดจาก
อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตนหารด้วย
สินทรัพย์รวม 

GTAij โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม 

ROAij ความสามารถในการท าก าไร วัดจาก
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 

LOGASSETij ขนาดของกิจการ วัดจากลอการิทึม
ของสินทรัพย์ 

VOLATij ความเสี่ ย งทางธุรกิจ  วัดจากค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีหารด้วยค่าเฉลี่ย
ของก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี 

        ความเสี่ยงธุรกิจของ 
        แต่ละบริษัทมีค่าเท่ากัน 
        ทุกปี  แต่บริษัทต่างกัน 
        จะมีค่าความเสี่ยงธุรกิจ 
        ท่ีแตกต่างกัน 

DEBT_GDPij   พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้  
วัดจากสัดส่วนขนาดโดยรวมของ
ตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP 

   
 มีค่าเปล่ียนแปลง 

          ตามระยะเวลา โดย 
          ในแต่ละปีทุกบริษัท 
          จะมีค่าเท่ากัน 

       ส านักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจ- 
       และสังคมแห่งชาติ  

  ส านักงานคณะกรรมการก ากับ-   
  หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

       ธนาคารแห่งประเทศไทย 
MKCP_GDPij   พัฒนาการของตลาดตราสารทุน  

วัดจากสัดส่วนขนาดโดยรวมของ
ตลาดตราสารทุนต่อ GDP 

TAX_SUPPij มาตรการสนับสนุนทางด้านภาษี  ตัวแปรดัมมี่แทนระดับการมี
และไม่มีมาตรการสนับสนุน
ทางด้านภาษี (ก าหนดให้ 1 
แทน มีมาตรการ และ 0 แทน 
ไม่มีมาตรการ) 

      กรมท่ีดิน  กระทรวงมหาดไทย 
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ตาราง 2 ค่าสถิติพื นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 

ตัวแปร 
 จ านวน 

ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด มัธยฐาน ค่าเฉลี่ย 
ค่าเบี่ยงเบน 

ค่าสังเกต มาตรฐาน 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (DR) 294 0.02 1.07 0.55 0.53 0.19 
อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตนต่อสินทรัพย์ (TANG) 294 0.01 0.98 0.75 0.64 0.30 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ (GTA) 294 -0.63 5.24 0.07 0.13 0.41 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 294 -1.03 0.27 0.06 0.05 0.12 
ลอการิทึมของสินทรัพย์ (LOGASSET) 294 4.76 10.95 8.42 8.51 1.15 
ความเสี่ยงทางธุรกิจ (VOLAT) 294 -18.82 6.91 0.45 0.01 3.40 
ขนาดตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP (DEBT_GDP) 294 0.47 0.68 0.56 0.56 0.07 
ขนาดตลาดตราสารทุนต่อ GDP (MKCP_GDP) 294 0.40 0.78 0.65 0.64 0.13 
       
* ข้อมูล 60 บริษัท ๆ ละ 5 ปี เท่ากับ 300 รายการ เกิด Missing Value 6 รายการ  
 
ตาราง 3 ข้อมูลโครงสร้างพื นฐานเชิงสถาบันรายปี 
 

ปี 
โครงสร้างพื้นฐานเชิงสถาบัน 

ขนาดตลาดตราสารหน้ีต่อ GDP ขนาดตลาดตราสารทุนต่อ GDP มาตรการภาษีสนับสนุน  
2548 0.47 0.72 ไม่มี  
2549 0.52 0.65 ไม่มี  
2550 0.57 0.78 ไม่มี  
2551 0.56 0.40 มี  
2552 0.68 0.65 มี  
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ตาราง 4 แบบจ าลองโครงสร้างเงินทุน FEM  
 
DRij  = 0 + 1TANGij + 2GTAij + 3ROAij + 4LOGASSETij + 5T_VOLATij  
 + 6DEBT_GDPij  + 7MKCP_GDPij + 8 TAX_SUPPij + ij  
 

ตัวแปร 
FEM 

Coef. t-stat p-value 
Dependent  Variable : DR    
Constant 3.230** 2.290 0.023 
TANG 0.025 0.330 0.745 
GTA 0.057** 2.520 0.012 
ROA -0.583*** -9.440 <0.001 
LOGASSET 0.133*** 6.260 <0.001 
T_VOLAT 1 -0.003*** -2.850 0.005 
DEBT_GDP -0.172 -1.010 0.314 
MKCP_GDP 0.065 0.710 0.481 
TAX_SUPP 0.034 1.000 0.316 
    
R2   0.858 
F-statistics    15.410 

(<0.001) 
No. obs. 2   275 

 
*** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
 ** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
1เนื่องจากความเสี่ยงทางธุรกิจเป็นตัวแปรที่ไม่เปลี่ยนแปลงตามเวลา (Time-Invariant Variables) จึงหา
ความสัมพันธ์ระหว่างระดบัการก่อหนี้กับความเสี่ยงทางธุรกิจได้ด้วยการหาค่าปฏสิัมพันธ์ (Interaction) ระหว่าง
ความเสี่ยงทางธุรกิจ กับเวลา (T_VOLAT) 
2ปรับให้ข้อมูลเป็น Balanced Data 
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ภาพ 1 อัตราส่วนหนี สินต่อสินทรัพย์ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จ าแนกตามประเภท 
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