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วรเดช สฤุชกุลุ : แหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ชว่งก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนหลงัปี  พ.ศ. 2540 (FUNDING SOURCES FOR 
REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECTS OF THE PROPERTY DEVELOPMENT COMPANIES, LISTED IN 
THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND AFTER 1997) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั: ผศ. ดร. บุษรา โพวาทอง {, 
หน้า. 

ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ ผู้ประกอบการจ าเป็นต้องหาแหล่งเงินทนุจากภายนอก นอกเหนือจากเงินทนุ
สว่นตวั ในวิทยานิพนธ์นีจ้งึมุง่ศกึษาแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุ และวิเคราะห์ต้นทนุของเงินทนุแต่ละแหล่งที่ใช้ในการพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัท 4 แหง่ ได้แก่ บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท, บมจ. เอสซ ีแอสเสท คอร์ปอเรชัน่, บมจ. เสนาดีเวลล
อปเม้นท์, บมจ. ปริญสิริ ด าเนินการวิจยัโดยรวบรวมข้อมลูจากงบการเงินบริษัทและวิเคราะห์แหล่งเงินทนุทัง้ก่อนและหลงัเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ("initial public offering",“IPO”) รวมถึงสมัภาษณ์ผู้บริหารและสงัเกตการณ์ในงาน
ประชมุบริษัทพบผู้ลงทนุ ซึง่ผลการศกึษาพบวา่ 

1) โครงสร้างของแหล่งเงินทนุ ช่วงก่อน IPO บริษัทมีแหล่งเงินทนุสดัส่วนเฉลี่ยของส่วนของเจ้าของ:เงินกู้ยืมสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน:หนีส้ินจากบคุคลและกิจการที่เก่ียวข้อง:หุ้นกู้  คือ 54.2%:25.6%:18.8%:1.3% (อตัราหนีส้ินตอ่ทนุอยู่ที่ 
0.85 เทา่)ขณะที่หลงั IPO สดัสว่นดงักลา่วเปลี่ยนเป็น 63.5%:28.5%:8.0%:0.0% (อตัราหนีส้ินตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.57 เทา่) เน่ืองจากช่วง
ก่อน IPO บริษัทต้องการสร้างผลการด าเนินงานให้ออกมาดีและเพิ่มผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) โดยพฒันาโครงการ
เพิ่มขึน้จึงก่อหนีส้ินเพิ่มโดยเพิ่มหนีส้ินเงินกู้ ยืมและหนีส้ินจากบุคคลและกิจการที่เก่ียวข้องเพราะเข้าถึงได้ง่าย  ท าให้อตัราส่วน
หนีส้ินต่อทนุสงูขึน้ ต่อมาหลงัจาก IPO แล้ว บริษัทเพิ่มทนุท าให้สดัส่วนหนีส้ินต่อทนุลดลง ปัจจบุนั ปี 2557 สดัส่วนเปลี่ยนเป็น 
47.0%:32.8%:0.3%:21.4% (อตัราหนีส้ินต่อทนุอยู่ที่ 1.13 เท่า) 2) ต้นทนุของส่วนของเจ้าของ ช่วงก่อน IPO เฉลี่ยอยู่ที่ 11.2% 
เทียบกบัชว่งหลงั IPO อยูท่ี่ 11.8% ต้นทนุสว่นของหนีส้ิน ชว่งก่อน IPO อยูท่ี่ 5.2% ชว่งหลงั IPO อยูท่ี่ 4.1% ส าหรับต้นทนุถัวเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนัก (WACC) ช่วงก่อน IPO อยู่ที่ 7.6% ช่วงหลงั IPO อยู่ที่ 8.7% ซึ่ง WACC สงูขึน้เน่ืองจากเม่ือ IPO แล้วบริษัทจะมี
สดัสว่นแหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของเพิ่มขึน้ท าให้ถ่วงน า้หนักให้ WACC รวมสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม เน่ืองด้วยต้นทนุของหนีส้ินที่ถกู
กว่าต้นทนุของส่วนของเจ้าของท าให้บริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้แหล่งเงินทนุจากการก่อหนีส้ินมากขึน้  3) แนวคิดการระดมทนุของ
บริษัทมีแนวโน้มที่จะต้องการแหลง่เงินทนุที่มีความหลากหลายมากขึน้ นอกเหนือจากการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน เช่นการออก
หุ้นกู้  และพบวา่บริษัทขนาดใหญ่มีแนวคิดการระดมทนุแบบภาพรวมขององค์กรมากกวา่ระดบัโครงการ ซึง่นิยมออกหุ้นกู้  เน่ืองจาก
บริษัทมีโครงการเป็นจ านวนมาก จงึสามารถที่หมนุเวียนเงินไปในโครงการต่างๆ ได้ยึดหยุ่นกว่า ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กยงัพึ่งพิง
เงินกู้ยืมสถาบนัการเงินซึง่พิจารณาสินเช่ือเป็นระดบัรายโครงการ 

งานวิจยันีช้ีใ้ห้เห็นวา่การที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลท.”) ถือเป็นก้าวแรกที่บริษัท
จะขยายทนุสว่นของเจ้าของและเป็นการสร้างภาพลกัษณ์องค์กรให้ดนู่าเชื่อถือต่อนักลงทนุและสถาบนัการเงินซึ่งจะช่วยให้บริษัท
เข้าถึงแหลง่เงินทนุได้งา่ยขึน้ เชน่ การกู้ยืมเงินสถาบนัการเงิน การออกหุ้นกู้  เป็นต้น โดยขัน้ตอ่ไปเม่ือบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 
มีส่วนของทุนสูงขึน้ บริษัทก็จะสามารถก่อหนีไ้ด้มากขึน้ โดยเพิ่มสัดส่วนหนีส้ินต่อทุนมากขึน้เพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ ซึง่การเพ่ิมสดัสว่นของหนีส้ินนีจ้ะท าให้ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัลดลง 
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บทคดั ย่อภาษาองักฤษ 

# # 5773576225 : MAJOR REAL ESTATE DEVELOPMENT 
KEYWORDS: FUNDING SOURCE / COST OF CAPITAL / PROPERTY DEVELOPMENT COMPANIES / STOCK 
EXCHANGE OF THAILAND 

VORADEJ SURUCHUGUL: FUNDING SOURCES FOR REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECTS OF THE 
PROPERTY DEVELOPMENT COMPANIES, LISTED IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND AFTER 
1997. ADVISOR: ASST. PROF. BUSSARA POVATONG, Ph.D. {, pp. 

In real estate development, in addition to owner funding, entrepreneurs need capital from external 
sources. The objective of this thesis is to study the concept of selecting the funding source and analyzing the cost of 
each source of funding used in the project development of 4 companies: Pruksa Real Estate pcl., SC Asset 
Corporation pcl., Sena Development pcl., and Prinsiri pcl. Research is conducted by collecting data from financial 
statements and analysis of sources of funding before and after listing on the Stock Exchange of Thailand ("initial 
public offering","IPO") and interviewing executives and observing the shareholders or analyst meetings of companies. 
The study found the following: 

1) Funding sources Before IPO: companies were financing the average proportion of equity, loans from 
financial institutions including promissory notes, liabilities of the related parties, debentures at 
54.2%:25.6%:18.8%:1.3% (debt to equity ratio at 0.85). After the IPO, the proportions changed to 
63.5%:28.5%:8.0%:0.0% (debt to equity ratio at 0.57) because before the IPO, the companies wanted to make a good 
performance and increase return on equity (ROE) by leveraging debt finance including increasing loan and liabilities 
from related parties so the debt to equity ratio before the IPO is higher than the ratio after due to capital increase. In 
2015, the average proportions were 47.0%:32.8%:0.3%:21.4% (debt to equity ratio at 1.13). 2) Before the IPO the cost 
of equity was 11.2% compared to after the IPO at 11.8%. before IPO, the cost of debt was 5.2% while after the IPO the 
cost of debt was 4.1%. Before the IPO, weighted average cost of capital (“WACC”) rose from 7.6% before the IPO to 
8.7% after because equity funding increased the weighted WACC higher. However, because of the cheaper cost of 
debt than cost of equity, the company is likely to use more debt funding later. 3) Concept of fund raising: the 
company was likely to want more diverse funding sources in addition to borrowing from financial institutions, such as 
debenture issues. Large companies consider fund raising on the organization level rather than project level because 
large companies have a lot of projects in hand. They need funding that is more flexible like debentures, while small 
companies still rely on project financing from financial institutes on the project level 

This study indicates that listing companies on the Stock Exchange of Thailand (“SET”) seems to be the 
way to expand equity funding and create a corporate image to look credible to investors and financial institutions, 
which will help the company access other capital easier, such as loans from financial institutions and debenture 
issues. In the next stage, when the company becomes listed, the company can gain more leverage by increasing the 
debt to equity ratio. Increasing debt finance will reduce WACC. 
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 บทที่ 1
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคญั 
จากแนวคิดวงจรตลาดท่ีอยู่อาศยั1  (พัลลภ, 2558) มีผู้ ท่ีเก่ียวข้องได้แก่ ผู้ผลิต ผู้ ซือ้ สถาบัน

การเงิน หน่วยงานพัฒนาสาธารนูปโภค หน่วยงานนโยบายและควบคุม โดยเร่ิมจากการท่ีผู้ ผลิตจะ
พฒันาโครงการเพ่ือตอบสนองความต้องการผู้ ท่ีต้องการซือ้ท่ีอยู่อาศยั สถาบนัการเงินมีส่วนส าคญัอย่าง
มาก เน่ืองจากมีการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือพฒันาโครงการให้ผู้ผลิต ในด้านผู้ซือ้เองก็ต้องการสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั
เพ่ือเ พ่ิมก าลังซื อ้  ทั ง้ผู้ ผลิตและผู้ ซื อ้จึงต้องการแหล่งเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงกา รและเพ่ือซื อ้
อสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศยัดังนัน้แหล่งเงินทุนจึงมีส่วนส าคัญในการพัฒนาตลาดท่ีอยู่อาศัย 
แบ่งเป็น 2 ช่วงดงันี ้2  

1. ช่วงหาแหล่งเงินทุนเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ (Pre Finance) เป็นช่วงท่ีผู้ผลิต
ต้องการแหลง่เงินทนุเพ่ือใช้ในการก่อสร้างโครงการ  

2. ข่วงหาแหล่งเงินเพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศยั (Post Finance) เป็นช่วงท่ีผู้ ซือ้กู้ ยืมเงินจากสถาบัน
การเงินเพ่ือซือ้หน่วยท่ีอยู่อาศยั 

เน่ืองจากขัน้ตอนในช่วงท่ีหาแหล่งเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ (Pre Finance) 
เป็นขัน้ตอนท่ีส าคญัในช่วงแรกๆ  ของการเร่ิมต้นพัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศยั  และหากผู้พัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์สามารถเข้าถงึแหลง่เงินทุนได้ง่ายและถูกลง ย่อมส่งเสริมการพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยั
ให้มีจ านวนมากขึน้ในราคาท่ีถูกลงตามหลักอุปสงค์และอุปทานในด้านเศรษฐศาสตร์ และน ามาซึ่ง
ประโยชน์กบัประชาชนผู้ ท่ีต้องการมีท่ีอยู่อาศยัเป็นของตวัเอง  

แหล่งเงินทุนในธุรกิจท่ีอยู่อาศัยจากงานศึกษาเร่ืองบทบาทตลาดทุนต่อการลงทุนธุรกิจท่ีอยู่
อาศัยของ สมศักด์ิ เธียรวิวัฒน์นุกูล (2538)3 กล่าวว่า ตามโครงสร้างของเงินลงทุนธุรกิจท่ีอยู่อาศัย 
(Housing Project Cost) จะมีแหล่งท่ีมาของเงินทุน 2 ส่วน เช่นเดียวกบัการลงทุนของธุรกิจอื่นๆ คือ มา
จากส่วนของเงินทุน (Equity) และส่วนของการกู้ ยืม (Debt) ผู้ บริหารโครงการจึงต้องจัดส่วนผสมของ
แหล่งเงิน (Source of Fund) ท่ีน ามาใช้ลงทุนและหมนุเวียนในโครงการ ให้เกิดประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

                                                           
1 พลัลภ กฤตยานวชั, การพฒันาที่อยูอ่าศยัและอสงัหาริมทรัพย์ตามปฏิญญาสากลการพฒันาที่ยัง่ยืน Agenda 21,เอกสารในการ
สมัมนา เสนอที่ภาควิชาเคหการ คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 3 กนัยายน 2558  
2 เอกสารประกอบวิชาเศรษฐศาสตร์และการเงินด้านการพฒันาที่อยูอ่าศยัและอสงัหาริมทรัพย์,ภาควิชาเคหการ คณะ

สถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 2558 
3 สมศกัดิ์ เธียรวิวฒัน์นกุลู,การศกึษาเร่ืองบทบาทตลาดทนุตอ่การลงทนุธุรกิจที่อยูอ่าศยั, บณัฑิตวิทยาลยั ภาควิชาเคหการ คณะ
สถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 2538  
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นอกจากนีง้านศกึษาดงักล่าวพบว่าลกัษณะแหล่งเงินทุนของการด าเนินธุรกิจท่ีอยู่อาศยัจะมาจากการกู้
เงินจากสถาบนัการเงินทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เงินกู้ ระยะสัน้ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน ส่วนเงินกู้
ระยะยาวใช้ซือ้ท่ีดิน และเป็นค่าก่อสร้าง ส่วนอีกช่องทางหนึ่งคือ การออกตราสารการเงินซึง่ประกอบไป
ด้วยตราสารทุนและตราสารหนี ้หากเป็นตราสารท่ีมีอายุมากกว่า 1 ปี ก็จะเป็นตราสารการเงินในตลาด
ทนุ ได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นกู้  เป็นต้น ทัง้นีก้ารศกึษาดงักล่าวนีเ้กิดขึน้ก่อน ปี พ.ศ. 2540 ซึง่เป็นปีท่ีประเทศ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

โดยทัว่ไป ผู้พฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์จะนิยมใช้แหล่งเงินทุนโดยการกู้ ยืมเงินจากสถาบนั
การเงิน ซึง่เป็นแหลง่เงินทนุในตลาดเงิน อย่างไรก็ตาม ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ
สงัคมแห่งชาติ4 ระบวุา่เวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เช่น ปี 2540 สถาบนัการเงินมีจะปัญหาสภาพคล่อง มี
ผลกระทบต่อการพัฒนาโครงการในภาคธุรกิจ รวมทัง้ต้นทุนทางการเงินก็สูงด้วย มีการสั่งระงับการ
ด าเนินงานของบริษัทเงินทุนและเงินทุนหลกัทรัพย์จ านวน 58 บริษัท เป็นการชัว่คราวโดยไม่มีมาตรการ
รองรับ ท่ีชดัเจนและทนัท่วงที ท าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องใน ภาคการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยรวม
เป็นอย่างมาก ภาคการผลิตตา่ง ๆ ประสบปัญหาขาดแคลนเงินทุนหมนุเวียนทัง้จากเงินฝากท่ีติดค้างอยู่
ในสถาบันการเงินเหล่านัน้ และสินเช่ือแก่ภาคการผลิตท่ีชะงักงัน จากสภาพคล่องทางการเงินท่ีตึงตัว
ผลกัดนัให้อตัราดอกเบีย้เงินฝากและเงินให้กู้ ยืมของกู้ ยืมของสถาบันการเงินปรับตวัขึน้อย่างเห็นได้ชัด
ในช่วงคร่ึงหลงัของปี โดยเฉพาะดอกเบีย้เงินฝากของธนาคารขนาดเล็กเพราะมีปัญหาสภาพคล่องตงึตวั
มากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ และเพ่ือป้องกนัการแข่งขนัเร่ืองดอกเบีย้ในการระดมเงินฝากซึง่จะส่งผลต่อ
ต้นทุนและฐานะการด าเนินงาน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเร่ิมมีการก าหนดเพดานอตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากธนาคารพาณิชย์ท่ีมีระยะเวลา 3 เดือนขึน้ไปอีกครัง้ เมื่อวนัท่ี 30 มิถุนายน 2540 ส าหรับด้านเงินให้
กู้ ยืม อตัราดอกเบีย้เงินกู้ แบบมีระยะเวลาท่ีคิดกับลูกค้าชัน้ดี (MLR) เพ่ิมขึน้จากร้อยละ 13.00-13.25 
เม่ือสิน้ปี 2539 เป็นร้อยละ 15.25 เม่ือสิน้ปี 2540 

ปัญหาหนีด้้อยคณุภาพท่ีเพ่ิมขึน้และฐานะการด าเนินงานของธุรกิจมีแนวโน้มตกต ่าลง โดยเฉพาะ
ธุรกิจที่มีหนีต้า่งประเทศมีภาระหนีเ้พ่ิมขึน้มาก ซึง่สง่ผลกระทบตอ่กระแสเงินสดและความสามารถในการ
ช าระหนีโ้ดยรวม ท าให้สถาบนัการเงินระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือมากขึน้ ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้
ระยะสัน้ในตลาดเงินโดยเฉลี่ยอยู่ในระดบัสงูกวา่อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืม จูงใจให้สถาบนัการเงินท่ีมีเงิน
เหลือปลอ่ยกู้  ในตลาดเงินมากกวา่ใช้ไปในการให้สินเช่ือแก่ภาคการผลิต เห็นได้ชดัเจนจากการลงทุนใน
ตลาดซือ้คืนพนัธบตัรซึง่ไม่มีความเสี่ยงมีมลูค่าเพ่ิมขึน้มาก เป็นอีกปัจจยัหนึ่งท่ีท าให้ปัญหาขาดแคลน
สินเช่ือในภาคการผลิตเพ่ิมขึน้นอกเหนือจากการปิดสถาบนัการเงินเป็นจ านวนมากและปัญหาขาดสภาพ

คลอ่งของสถาบนัการเงินท่ีด าเนินการอยู่  

                                                           
4 ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ,ภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2540, [สืบค้นข้อมลูออนไลน์], เข้าถึง

ได้จาก http://www.nesdb.go.th/Default.aspx?tabid=218, สืบค้นเม่ือ 15 กนัยายน 2558 
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ตารางท่ี 1.1 อตัราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย์ ณ เดือนธนัวาคม ปี 2536-2540 
 อตัราดอกเบีย้ 2536  2537  2538  2539  2540  

อตัราดอกเบีย้เงินฝาก (%)                 
1. ออมทรัพย์  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  
2. ประจ า                 
 2.1 3 เดือนแตน้่อยกวา่ 6 เดือน  6.50-7.00  8.75-10.00  10.50-12.50  8.75-9.75  10.00-11.50  
 2.2 6เดือนแตน้่อยกวา่ 12 เดือน  7.00  8.25-10.00  10.25-11.00  8.50-9.25  10.00-11.50  
 2.3 12 เดือน  7.00  8.25-10.25  10.25-11.00  8.50-9.25  10.00-13.00  
 2.4 12 เดือนแตน้่อยกวา่ 2 ปี  7.00  8.25-10.25  10.25-11.00  8.50-9.25  10.00-13.00  
อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ยืม (%)                

1. ระหวา่งธนาคาร  4.38  7.22  11.15  9.66  20.15  
2. ลกูค้ารายยอ่ยทัว่ไป  14.50  14.00-14.75  16.00-16.50  15.00-15.50  19.25  
3. ลกูค้าชัน้ดีระยะสัน้ (MOR)  10.50  11.75  14.00-14.25  13.25-13.50  15.75-16.00  
4. ลกูค้าชัน้ดีระยะยาว (MLR)  10.50  11.75  13.75  13.00-13.25  15.25  
5. ลกูค้ารายยอ่ยชัน้ดี (MRR)  12.50  12.00-12.25  14.00-14.50  13.00-13.50  15.50-16.00  

ที่มา : ธนาคารแหง่ประเทศไทย (เป็นอตัราดอกเบีย้ของ 5 ธนาคารใหญ่) 

นอกเหนือจากการท่ีผู้ ประกอบการจะพึ่งพาตลาดสินเช่ือเพียงอย่างเดียว  ปัจจุบันตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย(ซึง่ตอ่ไปนีจ้ะใช้ค าว่า “ตลท.”) ยงัเป็นกลไกส าคญัในการระดมทุนของตลาด
ทนุ ตลอดช่วงเวลาตัง้แต่มีการจดัตัง้ ตลท. เร่ิมการซือ้ขายปี พ.ศ.2518 ตลาดตราสารทุนและตลาดตรา
สารหนี ้มีขนาดและบทบาทเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง จนปัจจุบันมีขนาดรวมใหญ่เป็น 1.83 เท่าของยอด
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบ 
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แผนภมูิท่ี 1.1 เปรียบเทียบขนาดตลาดเงินและตลาดทนุ (หนว่ย : พนัล้านบาท)5 

ที่มา :        1/ธนาคารแหง่ประเทศไทย ข้อมลูในชว่งปี 2521 – 2557 
 2/SETSMART ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ข้อมลูในชว่งปี 2518 – 2557 
  3/ThaiBMA ข้อมลูในชว่งปี 2536 - 2557 

 จากแผนภมูิจะสงัเกตเห็นว่าเงินให้สินเช่ือรวมธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบในช่วงปี 2521-2557 มี
อตัราการเติบโต 13% และแหล่งเงินทุนของบริษัทในประเทศไทยนัน้พึ่งพาระบบสินเช่ือจากธนาคาร
พาณิชย์เป็นส่วนใหญ่มาโดยตลอด โดยเฉพาะอย่างย่ิงช่วงปี 2540 ซึ่งเป็นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของไทย 
เป็นช่วงท่ีตลาดทนุซบเซา จงึมีมลูคา่ตลาดเหลือเพียงแค ่1.1 ล้านล้านบาท ส่งตลาดตราสารหนี ้มีมลูค่า
รวมเหลือเพียง 2 แสนล้านล้านบาท ในขณะท่ีเงินให้สินเช่ือมีมลูคา่สงูถงึประมาณ  6.0 ล้านล้านบาท  
 อย่างไรก็ตาม ภายหลงัจากปี 2540 ตลาดทนุไทยเร่ิมฟืน้ตวัและคอ่ยๆ กลบัมามีบทบาทมากขึน้ 
ณ ปี 2557 มูลค่าตลาดรวมของ ตลท. และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ (ซึ่งต่อไปจะใช้ค าว่า “MAI”) มี
มลูคา่ถงึ 14.23 ล้านล้านบาท ซึง่สงูกวา่ยอดรวมเงินให้สินเช่ือรวมธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบ ท่ีมียอดอยู่ท่ี 
12.87 ล้านล้านบาท ทัง้นี ้ในช่วงปี 2518-2557 ตลท. มีอตัราการเติบโตอยู่ท่ี 22.40% ส าหรับตลาดตรา
สารหนี ้ก็มีบทบาทน่าสนใจเช่นกนั ณ ปี 2557 มีมลูค่าคงค้างตราสารหนี ้ถึง 9.28 ล้านล้านบาท โดยมี
อตัราการเติบโตในช่วงปี 2536-2557 ท่ี 18.5% 

                                                           
5 ฝ่ายวิจยัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง พฒันาการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยนบัตัง้แตเ่ร่ิมการซือ้ขาย (ปี 2518-
2557) 
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แผนภมูิท่ี 1.2 จ านวนบริษัทจดทะเบียนรวมตลาดของตลท.และ MAI ณ สิน้ปี(หน่วย:บริษัท)6 

ที่มา : SET SMART; ข้อมลูรวมทัง้ตลาด ตลท. และ MAI 

ณ สิน้ปี 2557 ใน ตลท. และ MAI มีบริษัทเข้าจดทะเบียนจ านวน 813 บริษัท แต่มีบริษัทจด
ทะเบียนคงเหลือ จ านวน 613 บริษัท เน่ืองจากบางบริษัทปิดกิจการ หรือขอเพิกถอนการจดทะเบียน ทัง้นี ้
มีข้อสงัเกตว่าในช่วงปี พ.ศ. 2540-2545 ซึ่งเป็นช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ มีบริษัทเข้าจดทะเบียนใหม่
จ านวนน้อยและจ านวนบริษัทจดทะเบียนลดน้อยลง 

ณ กนัยายน 2558 ใน ตลท. มีบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 53 
บริษัท โดยแบ่งเป็น 1. บริษัทด าเนินธุรกิจนิคมอตุสาหกรรม 8 บริษัท 2. บริษัทด าเนินธุรกิจศนูย์การค้า 4 
บริษัท 3.บริษัทด าเนินธุรกิจให้เช่า 3 บริษัท 4. บริษัทท่ีฟืน้ฟกิูจการ 1 บริษัท 5. บริษัทด าเนินธุรกิจพฒันา
โครงการท่ีอยู่อาศยั 37 บริษัท   
 จากท่ีกลา่วมาทัง้หมดในข้างต้น ในการพฒันาตลาดท่ีอยู่อาศยั แหลง่เงินทนุของผู้พฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์  มีส่วนส าคญัเพระเป็นทรัพยากรในการก่อสร้างโครงการให้ส าเร็จและส่งมอบต่อผู้ ซือ้ 
นอกจากนี ้ยงัพบว่าปัจจุบนั แหล่งเงินทุนไมได้มีเพียงแค่สินเช่ือจากสถาบนัการเงินเท่านัน้ ตลาดทุนยัง
เป็นแหล่งเงินทุนอีกแหล่งหนึ่งท่ีมีความส าคญัมากขึน้เร่ือยๆ ดงันัน้ผู้ วิจยัจึงสนใจศึกษาแหล่งเงินทุนใน
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัยของผู้ ประกอบการช่วงก่อนและหลังเข้าจด
ทะเบียนใน ตลท. วา่มีลกัษณะอย่างไร รวมทัง้ต้นทนุของเงินทนุของผู้ประกอบการด้วย 

                                                           
6ฝ่ายวิจยัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง พฒันาการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยนบัตัง้แตเ่ร่ิมการซือ้ขาย (ปี 2518-
2557) 
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1.2 ค าถามในงานวิจัย 
1. บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีแนวคิดในการเลือกแหล่งเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงการ

อสงัหาริมทรัพย์อย่างไร 
2. แหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน 

ตลท. มีประเภทและลกัษณะอย่างไร 
3. ต้นทนุของเงินทนุของแตล่ะแหลง่เงินทนุของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ช่วงก่อนและหลงัเข้า

จดทะเบียนใน ตลท. เป็นอย่างไร 
1.3 วัตถุประสงค์ในการศึกษา 

1. เพ่ือศกึษาแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทชว่ง
ก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. รวมทัง้ข้อดี ข้อจ ากดั ของแตล่ะแหลง่เงินทนุ 

2. เพ่ือศกึษาประเภทและลกัษณะของแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ
บริษัทช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 

3. เพ่ือวิเคราะห์ต้นทนุของเงินทนุของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ช่วงก่อนและหลงัเข้าจด
ทะเบียนใน ตลท. 

4. เพ่ือเสนอแนะแนวทางการหาแหลง่เงินทนุของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีสนใจเข้าจด
ทะเบียน ตลท. 

1.4 นิยามค าศัพท์ 
1. เงินทนุ หมายถงึ เงินตราท่ีองค์กรธุรกิจจดัหามา เพ่ือน ามาใช้ในการด าเนินกิจการ โดยมี

จดุประสงค์เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนจาการลงทนุอย่างคุ้มคา่ 
2. แหลง่เงินทนุ คือท่ีมาของเงินทนุนัน้ๆ ประกอบด้วยจากเงินทนุจากสว่นของเจ้าของหรือก าไร

สะสมภายในบริษัทและแหลง่เงินทนุท่ีได้จากความเป็นหนีส้ิน ได้แก่การกู้ ยืมเงินจากภายนอก 
3. ตลาดทนุ เป็นตลาดท่ีมีการซือ้ขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายมุากกวา่ 1 ปีขึน้ไป เชน่ หุ้น

สามญั หุ้นกู้  พนัธบตัรรัฐบาล เป็นต้น เพ่ือน าเงินทนุท่ีได้ไปใช้ในการลงทนุโครงการระยะยาว
ตา่ง ๆ 

4. ต้นทนุของเงินทนุ (Cost of Capital) หมายถงึ อตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีกิจการต้องการได้รับ
จากการลงทนุท่ีมีความเสี่ยงในระดบัปกติ 

5. ธุรกิจที่อยู่อาศยั หมายถงึ ธุรกิจการพฒันาท่ีดินและก่อสร้างท่ีอยู่อาศยั ในรูปแบบของบ้าน
เด่ียว ทาวน์เฮ้าส์ คอนโดมีเนียม อาคารพาณิชย์7 

                                                           
7 สมศกัดิ์ เธียรวิวฒัน์นกุลู,การศกึษาเร่ืองบทบาทตลาดทนุต่อการลงทนุธุรกิจที่อยูอ่าศยั, บณัฑิตวิทยาลยั ภาควิชาเคหการ คณะ
สถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 2538 หน้า 7 
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1.5 ขอบเขตในการศึกษา 
ศึกษาแนวคิดในการระดมทุนของบริษัท โดยพิจารณาจากนโยบายของบริษัทและน ามา

เปรียบเทียบกับแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงศึกษาลกัษณะและประเภทของแหล่งเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ในการพัฒนาโครงการช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนใน ตลท. ซึ่ง
ประกอบด้วยแหล่งเงินทุน ได้แก่ หนีส้ิน หุ้ นบุริมสิทธ์ิ ส่วนของเจ้าของ รวมถึงสัดส่วนหนีส้ินต่อทุนท่ี
เปลี่ยนแปลงไปศึกษาข้อดีและข้อจ ากัด ของแหล่งเงินทุนในแต่ละประเภท และวิเคราะห์ต้นทุนของ
เงินทนุของแตล่ะบริษัทในแตล่ะช่วงเวลา ได้แก่ ครอบคลมุทัง้ต้นทนุหนีส้ิน ต้นทนุสว่นของเจ้าของ ต้นทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของเงินทุน (WACC) เป็นต้น โดยกลุ่มตวัอย่างจะเป็นบริษัทจดทะเบียนใน ตลท. 
จ านวน 4 บริษัท ซึง่เข้าจดทะเบียนหลงัปี พ.ศ. 2540  
1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เป็นแนวทางส าหรับบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในการตดัสินใจเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 
2. เป็นแนวทางส าหรับบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในการบริหารต้นทนุของเงินทนุ 

3. สง่เสริมการพฒันาตลาดเงิน ตลาดทนุ เน่ืองจากบริษัทจะประเมินได้วา่ตลาดทนุมีประโยชน์ใน
การเป็นแหลง่ระดมทนุได้หรือไม ่อย่างไร หากผลการศกึษาพบว่าต้นทุนของเงินทุนของบริษัท
ภายหลงัจากเข้า ตลท. แล้วมีแนวโน้มลดลง ย่อมส่งเสริมให้บริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 
มากขึน้ เมื่อบริษัทเป็นบริษัทจดทะเบียน ย่อมมีความโปร่งใสในการด าเนินงาน งบการเงิน
ได้รับการยอมรับมากขึน้ รัฐก็จะสามารถจดัเก็บภาษีได้มากขึน้ 
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 บทที่ 2

 
แนวคดิและทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การวิจยั เร่ือง “แหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนหลงัปี พ.ศ. 2540” 
มีความจ าเป็นต้องอาศยั แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องจากหลากหลายสาขาวิชา เช่น การเงิน
ธุรกิจ เศรษฐศาสตร์ การบัญชี การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ เป็นต้น ในการประกอบการศึกษา
เพ่ือให้สามารถสร้างกรอบความคิดในการท าวิจัย ทัง้นีเ้พ่ือให้สามารถครอบคลุมเนือ้หาสาระตาม
วตัถปุระสงค์ท่ีตัง้ไว้ โดยแบ่งเป็นหวัขอเร่ืองดงัตอ่ไปนี ้

2.1 แนวคิดวงจรตลาดท่ีอยู่อาศยั 
2.2 เงินทนุและแหลง่เงินทนุ 
2.3 ทฤษฏีโครงสร้างเงินทนุ 

2.3.1 ทฤษฎีความไมเ่ก่ียวข้องของโครงสร้างของเงินทนุ (M&M) 
2.3.2 ผลของต้นทนุล้มละลาย 
2.3.3 ทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-Off Theory) 
2.3.4 ทฤษฎีสญัญาณ (Signaling Theory) 

2.4 ต้นทนุของเงินทนุ (Cost of Capital) 
2.5 การจดัการสินทรัพย์และหนีส้นิ (Asset Liability Management) 
2.6 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคดิวงจรตลาดที่อยู่อาศัย8 

จากแผนภาพท่ี 2.1 แนวคิดเร่ืองการพฒันาท่ีอยู่อาศยัจะมีผู้ ท่ีเก่ียวข้องหลกัได้แก่ ผู้ผลิต ผู้ซือ้ 
เป็นต้น ซึง่ผู้ผลิตเป็นผู้สร้างหน่วยท่ีอยู่อาศยัแล้วสง่มอบให้ผู้ซือ้ อย่างไรก็ตามยงัมีผู้ ท่ีเก่ียวข้องสนบัสนุน
ได้แก่ สถาบนัการเงิน หน่วยงานพฒันาสาธารนปูโภค หน่วยงานนโยบายและควบคมุ เป็นต้น  

 

                                                           
8 พลัลภ กฤตยานวชั, การพฒันาที่อยูอ่าศยัและอสงัหาริมทรัพย์ตามปฏิญญาสากลการพฒันาที่ยัง่ยืน Agenda 21,เอกสารในการ
สมัมนา เสนอที่ภาควิชาเคหการ คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์, 3 กนัยายน 2558  
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ที่มา: พลัลภ กฤตยานวชั, เอกสารในการสมัมนาการพฒันาที่อยูอ่าศยัและอสงัหาริมทรัพย์ตามปฏิญญาสากลการพฒันาที่ยัง่ยืน  

แผนภาพท่ี 2.1 วงจรตลาดท่ีอยู่อาศยั 

ซึง่ในวงจรตลาดท่ีอยู่อาศยัจะประกอบด้วย 7 กระบวนการได้แก่ 
1. กระบวนการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือพฒันาโครงการ (Pre Finance) : ผู้ผลิตต้องการสร้างหน่วยท่ีอยู่

อาศยัซึง่ต้องหาเงินทนุในการก่อสร้างโครงการ ดงันัน้ผู้ผลิตจงึขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน 
2. กระบวนการผลิต : ผู้ผลิตจดัหาท่ีดินและด าเนินการก่อสร้างโครงการ 
3. กระบวนการตลาดและการขาย :  ผู้ผลิตท าการตลาดเพ่ือเสนอขายหน่วยท่ีอยู่อาศยั เช่น การ

โฆษณา ประชาสมัพนัธ์ ซึง่อาจท าเองหรือผ่านนายหน้าอสงัหาริมทรัพย์ เป็นต้น 
4. กระบวนการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัแก่ผู้ซือ้ (Post Finance) : ผู้ซือ้ต้องการซือ้หน่วยท่ีอยู่

อาศยัซึง่ต้องใช้เงินก้อนใหญ่ ดงันัน้ผู้ซือ้จงึขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน 
5. กระบวนการโอนกรรมสิทธ์ิ : เป็นช่วงท่ีเกิดการซือ้ขายหน่วยท่ีอยู่อาศยั โดยโอนกรรมสิทธ์ิของ

ผู้ขายไปยงัผู้ซือ้  
6. กระบวนการบริหารชุมชน : เป็นช่วงท่ีมีการจดัตัง้นิติบุคคลหรือรวมกลุ่มของคนในชุมชนเพ่ือ

บริหารทรัพย์สินสว่นกลาง หรือจดัการรักษาความปลอดภยัและความสะอาด เป็นต้น 
7. กระบวนการตลาดมือสอง : เป็นช่วงท่ีผู้อยู่อาศยัต้องการขายหน่วยท่ีอยู่อาศยัของตวัเอง  

 

2.2 เงนิทุนและแหล่งเงนิทุน 
ฐานะการเงินของบริษัทสามารถแสดงในงบดุลของบริษัท ซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์เท่ากับ

หนีส้ินบวกส่วนของเจ้าของ ความหมายคือการได้มาซึ่งสินทรัพย์ใดๆ ของบริษัท จะมีแหล่งท่ีมาจาก
เงินทนุภายในบริษัทและแหลง่เงินทนุท่ีได้จากการกู้ ยืมเงินจากภายนอก  

สถาบันการเงิน

หน่วยงานพั นาสา าร ูปโภค

ผู้ผลิต ผู้จัดสรร ผู้   อ ผู้อยู่อาศัยท่ีอยู่อาศัย

หน่วยงานนโยบายและควบคุม

1. กระบวนการปล่อยสินเช ่อโครงการ

- สินเช่ือเพื่อปลูกสร้างต่อเติม

- สินเช่ือเพื่อการพัฒนาโครงการ

      กระบวนการปล่อยสินเช ่อบุคคลท่ัวไป

- ปริมาณเงินออม /เงื่อนไขการกู้

- ปริมาณเงินกู้ / อัตราดอกเบ้ีย

- ระยะเวลาเงนิกู้ /การะช าระคืนเงนิกู้

- เจ้าของ (อยู่เอง / ลงทุน)

- ผู้เช่า / ผู้อยู่อาศัย

- ผู้บุกรุก ......  ล 

      กระบวนการบริหารชุมชน

- ผู้อยู่อาศัย

- ผู้ประกอบการจัดสรร

- บริษัทดูแลชุมชน

      กระบวนการผลิต

- การจัดหาท่ีดิน

- การวางแผนโครงการ

- การบริหารงานก่อสร้าง

- กทม./ เทศบาล

- การไฟฟ า / การประปา /การโทรศัพท์

- กรมโยธาธิการ /การทาง / กรมทางหลวง

- ภาครัฐ

- ภาคเอกชน

o จัดสรร

o สร้างเอง

- ภาคคนจน

o สลัม / บุกรุก

สภาวะ

- ประชากร

- สังคม

- เศรษฐกิจ

- การเมือง

- เทคโนโลยี

      กระบวนการตลาดและการ
ขาย

- เจ้าของขายเอง

- ขายผ่านตัวแทนนายหน้า

- สคช. / กรมท่ีดิน / ส านักผังเมือง / สคบ. / ธปท. / กทม./ เทศบาล  ล 

- นโยบาย

- กฏหมาย

- ระเบียบข้อบังคับ

ป จจัยการผลิต

- ท่ีดิน / วัสดุก่อสร้าง / เงินทุน 

- แรงงาน / ผู้รับเหมา / นักวิชาชีพ /ข้อมูลข่าวสาร

      กระบวนการตลาดบ้านม อ
สอง

- เจ้าของขายเอง

- ขายผ่านตัวแทนนายหน้า

      กระบวนการโอนสิท ิ และนิติกรรม

- ราคา / จ านวน / ท าเลท่ีตั้ง

- ประเภทอาคาร /คุณภาพอาคาร

- สาธารณูปโภคสาธารณปูการ/
สภาพแวดล้อมชุมชนและเม่ือง
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เงินทุน หมายถึง เงินตราท่ีองค์กรธุรกิจจัดหามา เพ่ือน ามาใช้ในการด าเนินกิจการ โดยมี
จุดประสงค์เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนจาการลงทุนอย่างคุ้มค่า เงินทุนมีความส าคัญต่อธุรกิจ เพราะเป็น
ปัจจัยในการด าเนินธุรกิจ ตัง้แต่เร่ิมตัง้กิจการ และระหว่างด าเนินกิจการ เงินทุนท าให้การผลิต การซือ้
ขายเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและท าให้ธุรกิจขยายตวัได้อย่างรวดเร็ว  

ประเภทของเงินทนุ เงินทนุท่ีใช้ในการด าเนินธุรกิจแบ่งได้เป็น 2 ประเภทคือ 
1. เงินทนุคงท่ี 
เงินทุนคงท่ี หมายถึง เงินทุนท่ีองค์กรธุรกิจจัดหาเพ่ือน ามาใช้ในการจัดหาทรัพย์สินถาวร 

ทรัพย์สินถาวร หมายถึง สินทรัพย์ท่ีอายุการใช้งานนานเกินกว่า 1 ปี ดงันัน้ เงินทุนคงท่ี องค์กรธุรกิจจึง
น ามาใช้ในการลงทนุซือ้ท่ีดิน สร้างอาคาร ซือ้เคร่ืองจกัร ซือ้เคร่ืองใช้ส านกังาน เป็นต้น 

2. เงินทนุหมนุเวียน 
เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนท่ีองค์กรธุรกิจจัดหา เพ่ือน ามาใช้ในการจัดหาทรัพย์สิน

หมนุเวียนหรือใช้ในการด าเนินกิจการ ทรัพย์สินหมนุเวียน หมายถงึ สินทรัพย์ท่ีอายกุารใช้งานไม่เกินหนึ่ง
ปี ดงันัน้เงินทนุหมนุเวียน องค์กรธุรกิจจงึน ามาใช้ในการซือ้วตัถดุิบ ซือ้สินค้า จ่ายค่าแรงงาน จ่ายค่าเบีย้
ประกนัภยัจ่ายคา่ขนสง่ จ่ายคา่โฆษณา จ่ายคา่สาธารณปูโภค เป็นต้น 

หากแบ่งแหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของในแตล่ะช่วงเวลาของบริษัท9 สามารถแบ่งได้ตามตารางท่ี 
2.1 ท่ีแบ่งตามช่วงเวลาการด าเนินธุรกิจของบริษัทแบ่งออกเป็นช่วงเวลาดงันี ้

- ช่วงท่ีบริษัทพึ่งจดัตัง้ (Formative - Stage Companies) ความหมายครอบคลุมถึงบริษัท
ท่ีตัง้ใหม ่บริษัทท่ีเร่ิมพฒันาผลิตภณัฑ์ (“Start up”) และบริษัทท่ีเร่ิมขายสินค้าได้ 

- ช่วงท่ีบริษัทก าลงัขยายตวั  
- (Expansion - Stage Companies) ความหมายครอบคลมุถึงบริษัทท่ีต้องการแหล่งเงินทุน

เพ่ิมขยายยอดขาย บริษัทท่ีเตรียมตวัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ (“Pre IPO”) 
บริษัทจะมีแหลง่เงินทนุและวตัถปุระสงค์ในการระดมทนุท่ีแตกตา่งกนัในแตล่ะช่วงเวลา ดงันี ้

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
9 Jot K. Yau, CFA, Thomas Schneeweis, Thomas R. Robinson, CFA, and Lisa R. Weiss, CFA, Alternative Investment 
Portfolio Management in CFA Program Curriculum 2013 level III   
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ตารางท่ี 2.1 แหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของในแตล่ะช่วงเวลาของบริษัท 
 ชว่งที่บริษัทพึง่จดัตัง้ 

(Formative – Stage Companies) 
ชว่งที่บริษัทก าลงัขยายตวั 

(Expansion - Stage Companies) 
ข่วงเร่ิมแรก (Early Stage) ชว่งถดัมา (Later Stage) ก่อน IPO 

(Pre-IPO) 
ชว่งบง่เพาะ 
(Seed) 

ชว่งเร่ิมต้น 
(Start up) 

ระยะ
ด าเนินการ 

ระยะเติบโต ระยะ
ขยายตวั 

 

ระยะเตรียมเข้าจด
ทะเบียนใน ตลท. 

ลกัษณะ ชว่งมีเพียงแนวคิด
มกัมีการระดมทนุ
จ านวนน้อยๆ  

แนวคิดทางธุรกิจเร่ิมได้รับการ
ยอมรับ ชว่งด าเนินธุรกิจเร่ิมมี
รายได้ 

ชว่งที่รายได้เติบโต ชว่งเตรียม IPO 

แหลง่เงินทนุ ผู้ก่อตัง้บริษัท, 
ญาติมิตร, ธุรกิจ
ร่วมทนุ (Venture 
Capital), นกั
ลงทนุนางฟ้า 
(Angels Investor) 

ธุรกิจร่วมทนุ (Venture 
Capital), นกัลงทนุนางฟ้า 
(Angels Investor) 

ธุรกิจร่วมทนุ (Venture 
Capital),  
พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic 
partners) 

 

วตัถปุระสงค์
การระดมทนุ 

สนบัสนนุตัง้บริษัท
และการท าวิจยั
และพฒันา (R&D) 

สนบัสนนุ
การพฒันา
ผลิตภณัฑ์
และท า
การตลาด 

สนบัสนนุการ
ผลิตและการ
ขาย 

สนบัสนนุการ
ขยายธุรกิจทัง้
ด้านผลิตและ
ขาย 

แหลง่
เงินทนุเพ่ือ
การขยาย
ธุรกิจครัง้
ใหญ่ 

แหลง่เงินทนุกึ่งหนี ้
กึ่งทนุ 
(Mezzanine 
(Bridge) finance) 
เป็นแหลง่เงินทนุ
เพ่ือเตรียม IPO 

ที่มา:  Alternative Investment Portfolio Management in CFA Program Curriculum 2013 level III   

ประเภทของแหลง่เงินทนุในแตล่ะช่วงเวลา ได้แก่ 
1. กลุ่มผู้ก่อตัง้บริษัท หรือญาติมิตร เป็นแหล่งเงินทุนส่วนตวั หรือชักชวนเพ่ือนฝูงมาร่วมกันท า

ธุรกิจ มกัเป็นช่วงเร่ิมต้นตัง้บริษัท ยงัใช้เงินทนุไมม่าก 
2. นักลงทุนนางฟ้า (Angel investor) เป็นนักลงทุนเร่ิมแรกท่ีไม่ใช้ญาติมกัเป็นกลุ่มบุคคลท่ีรับ

ความเสี่ยงได้สงู มีเงินทนุและสนใจลงทนุในบริษัทท่ีอยู่ในช่วง Seed และ Start up โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนสงู โดยปกติขนาดการลงทนุยงัไมใ่หญ่มากเพราะเป็นข่วงเร่ิมต้นบริษัท 

3. ธุรกิจเงินร่วมทุน (Venture Capital - VC) มองหาบริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตทางธุรกิจและร่วม
ลงทุนโดยให้ค าปรึกษากับบริษัทด้วย รวมทัง้อาจขอเข้าไปมีส่วน ร่วมในบริษัท เช่น 
คณะกรรมการบริษัท เป็นต้น ซึ่งขนาดการลงทุนมกัจากใหญ่กว่า Angels เพราะเป็นช่วงท่ี
บริษัทก าลงัขยายกิจการ 

4. พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic partners) จะเป็นกลุ่มบุคคลท่ีร่วมลงทุนเพ่ือส่งเสริมธุรกิจซึง่กนั
และกนัหรือแลกเปลี่ยนความรู้ตา่งๆ 
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5. แหลง่เงินทนุกึง่หนีก้ึง่ทนุ (Mezzanine (Bridge) finance) มกัเป็นแหลง่เงินทนุระยะสัน้เพ่ือใช้ใน
การเตรียมตวัก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

โดยปกตนิกัลงทนุนางฟ้า (Angel investor) กบัธุรกิจเงินร่วมทุน (Venture Capital) มกัเป็นกลุ่มนกั
ลงทนุท่ีมุง่ต้องการผลตอบแทนจากการลงทนุ ดงันัน้เม่ือลงทนุในบริษัทใดๆ แล้ว ก็จะหาทางออกจากการ
ลงทนุ (Exit) นัน้ โดยท าก าไรจากการขายการลงทุนส่วนของตนให้กบับริษัทอื่นๆ หรือพนัธมิตรทางธุรกิจ 
(Strategic partners) หรือการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ (IPO)  

 
2.3 ทฤษฏีโครงสร้างเงนิทุน10 

โครงสร้างเงินทนุ (capital structure) ท่ีเหมาะสมมีส่วนส าคญัในการสร้างมลูค่าเพ่ิมให้กบัผู้ ถือ
หุ้น อย่างไรก็ตาม โครงสร้างเงินทุนของแต่ละอุตสาหกรรมอาจมีความแตกต่างกันได้ เช่น โครงสร้าง
เงินทุนของธนาคารพาณิชย์จะมีความแตกต่างจากโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร 
หรือบริษัทในภาคการผลิต  เป็นต้น 

2.3.1 ทฤษฎีความไม่เกี่ยวข้องของโครงสร้างของเงนิทุน (M&M)  
โดยศาสตราจารย์ Franco Modigliani และ Merton Miller เมื่อ ค.ศ.1958  มีใจความส าคญัว่า 

มลูค่าของกิจการจะไม่ถูกกระทบโดยโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ผลคือต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของ
เงินทุน (WACC) คงท่ีตลอด ท าให้มูลค่าของบริษัทคงท่ี ไม่ว่าโครงสร้างเงินทุนจะเปลี่ยนแปลงอย่างไร 
อย่างไรก็ตามการศกึษานีต้ัง้อยู่บนสมมติฐานบางประการ อาจไมต่รงกบัความเป็นจริง เช่น ไม่มีภาษีใดๆ
ทัง้สิน้ ไมม่ีต้นทนุของการล้มละลาย ไมม่ีคา่ธรรมเนียมการซือ้ขายหลกัทรัพย์ นกัลงทนุสามารถกู้ ยืมได้ใน
อตัราเดียวกนักบับริษัท  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
10 สถาบนักองทนุเพ่ือพฒันาตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, หนงัสือการเงินธุรกิจ, 2553,หน้า 129-137  
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  มลูคา่ของบริษัท 

 

 

 

                M&M ท่ีไมม่ีภาษี 

                ระดบัการก่อหนี ้

แผนภาพท่ี 2.2 มลูคา่ของบริษัทกบัระดบัการก่อหนี ้
ภายใต้ทฤษฎีความไมเ่ก่ียวข้องของโครงสร้างของเงินทนุ (M&M) 

 จากแผนภาพท่ี 2.2 มลูค่าของบริษัทคงท่ี ไม่ว่าบริษัทจะมีโครงสร้างเงินทุนเป็นอย่างไร ก่อหนี ้
มาก หรือน้อย ก็ไมม่ีผลตอ่มลูคา่ของบริษัท 

2.3.2 ทฤษฎีโครงสร้างของเงนิทุนโดยค านึงถงึผลกระทบทางภาษี  
แนวคิดนีจ้ะตา่งจากสมมติฐาน Franco Modigliani และ Merton Miller ตรงท่ีการด าเนินธุรกิจมี

ภาษี   โดยมีใจความส าคญัว่า ดอกเบีย้จ่ายของหนีส้ินสามารถน าไปหกัลดภาษีจ่ายของธุรกิจได้ ดงันัน้
การก่อหนีข้องบริษัทจะเพ่ิมมลูคา่กิจการได้ 

 
  มลูคา่ของบริษัท   M&M ท่ีมีภาษี  

 

M&M ท่ีไมม่ีภาษี 

 

               ระดบัการก่อหนี ้

แผนภาพท่ี 2.3 มลูคา่ของบริษัทกบัระดบัการก่อหนี ้
ภายใต้ทฤษฎีโครงสร้างของเงินทนุโดยค านงึถงึผลกระทบทางภาษี 

จากแผนภาพท่ี 2.3 นีแ้สดงให้เห็นว่าย่ิงบริษัทก่อหนีม้าก ย่ิงดีเพราะจะย่ิงท าให้บริษัทมีมูลค่า

สงูขึน้เร่ือยๆ  

2.3.3 ทฤษฎีโครงสร้างของเงนิทุนโดยค านึงถงึผลกระทบของต้นทุนการล้มละลาย หร อ 
ทฤษฎีการหกัล้าง (Trade-off Theory)  

แนวคิดนีม้ีสมมติฐานท่ีแตกต่างจากสมมติฐานของ Franco Modigliani และ Merton Miller  
เร่ืองต้นทุนของการก่อหนีค้งท่ี กล่าวคือในความเป็นจริงแล้ว  เมื่อหนีส้ินเพ่ิมขึน้บริษัทมีโอกาสท่ีจะ
ล้มละลายก็จะเพ่ิมสงูขึน้ ย่อมท าให้เจ้าหนีค้าดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ ย่ิงบริษัทกู้ เงินมากขึน้เท่าไร
ต้นทุนของการล้มละลายท่ีคาดหวงัก็จะย่ิงสูงขึน้เท่านัน้ และท าให้มลูค่าของส่วนของเจ้าของก็จะย่ิงลด
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ต ่าลง ดงันัน้ ต้นทนุการล้มละลายนีจ้ะไปหกัล้างกบัผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดจากการก่อหนี ้ดงันัน้การ
ก่อหนีจ้ะต้องก่อหนีใ้นระดบัท่ีเหมาะสมจงึจะท าให้เกิดโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม ซึ่งในท่ีนีค้ือระดบัการ
ก่อหนีท่ี้จดุ D นัน่เองคือจดุท่ีท าให้ต้นทนุของเงินทนุอยู่ในระดบัท่ีต ่าสดุ และราคาหุ้นสามญัสงูท่ีสดุ 

 

  มลูคา่ของบริษัท     M&M ท่ีมีภาษี VL =VU + (TC x 

D 

                      M&M ท่ีมีภาษีและต้นทนุล้มละลาย 

 

                                                                           M&M ท่ีไมม่ีภาษี 

        

     D          ระดบัการก่อหนี ้  

แผนภาพท่ี 2.4 มลูคา่ของบริษัทกบัระดบัการก่อหนี ้
ภายใต้ทฤษฎีโครงสร้างของเงินทนุโดยค านงึถงึผลกระทบของต้นทนุการล้มละลาย 

จากแผนภาพท่ี 2.4 บริษัทจะต้องจดัโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสมท่ีระดบัการก่อหนีท่ี้จดุ D จงึจะ
ท าให้มลูคา่ของบริษัทสงูสดุ เพราะหากก่อหนีส้นิไปมากกวา่นี ้มลูคา่บริษัทจะเร่ิมลดลงเน่ืองจากบริษัทมี
ความเสี่ยงในการล้มละลาย 

2.3.4 ทฤษฎีข้อมูลข่าวสารและการส่งสัญญา  (Signaling Theory)   
สมมติว่าบริษัทสองบริษัทคือ A และ B ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัท A ทราบถึงแนวโน้มอนาคตของ

บริษัทว่าจะมีผลประกอบการในอนาคตดีมากและผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัท B ทราบว่าแนวโน้มของบริษัท
นัน้คอ่นข้างย ่าแย่ 

เมื่อบริษัท A มีความต้องการเงินทุนเพ่ิมขึน้ เพ่ือน าไปลงทุนในโครงการใหม่ ผู้ ถือหุ้นบริษัท A 
ควรระดมทุนจากการกู้ ยืมเงินมากกว่าการออกหุ้ นสามัญเพ่ิมทุนให้ผู้ ถือหุ้ นรายใหม่ เน่ืองจากรูปว่า
โครงการใหม่นีด้ี ผู้ ถือหุ้นเดิมย่อมไม่ต้องการแบ่งผลประโยชน์ท่ีได้รับจากโครงการใหม่กับผู้ ถือหุ้นราย
ใหม ่ 

ในขณะท่ีบริษัท B ซึง่ผู้ ถือหุ้นเดิมทราบว่าแนวโน้มของบริษัทค่อนข้างแย่ ดงันัน้เมื่อเทียบคู่แข่ง
แล้วบริษัทควรมีการปรับปรุงเพ่ือการอยู่รอดของบริษัท และจะต้องใช้เงินทุนค่อนข้างสูง กรณีนีต้รงกัน
ข้ามกบับริษัท A กล่าวคือผู้ ถือหุ้นเดิมต้องการให้บริษัทออกหุ้นสามญัใหม่เพ่ือหานักลงทุนใหม่มาช่วย
เฉลี่ยการขาดทนุนัน่เอง 

ดงันัน้จากมมุมองของนกัลงทุน หากบริษัทมีแผนท่ีจะจ าหน่ายหุ้นสามญัออกใหม่ ก็เท่ากบัเป็น
การสง่สญัญาณท่ีไมด่ี (bad signaling) ดงันัน้ บริษัทต่างๆ จึงหลีกเลี่ยงการประกาศจ าหน่ายหุ้นสามญั
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ออกใหม่ เน่ืองจากการระดมทุนโดยการจ าหน่ายหุ้นสามญัออกใหม่นี ้ ท าให้เกิดล าดบัของการใช้แหล่ง
เงินทนุตา่งๆ โดยจะเร่ิมจากการใช้แหลง่เงินทนุภายในบริษัทหรือก าไรสะสมก่อน หลงัจากนัน้จงึพิจารณา
จดัหาแหลง่เงินทนุจากการกู้ ยืม ออกหุ้นบริุมสิทธิและหุ้นสามญัออกใหม ่ตามล าดบั เพ่ือหลีกเลี่ยงการส่ง
สญัญาณท่ีมีผลเป็นลบตอ่บริษัท 

 
2.4 ต้นทุนของเงนิทุน (cost of capital)11 

โครงสร้างทางการเงิน (financial structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนทัง้หมดท่ีธุรกิจจดัหามาเพ่ือ
ใช้ในการด าเนินงานทัง้แหล่งเงินทุนระยะสัน้และแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งแหล่งเงินทุนระยะสัน้
ประกอบด้วยเจ้าหนีก้ารค้าและตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกู้ ระยะสัน้ ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย
ตา่งๆ สว่นแหลง่เงินทนุระยะยาวประกอบด้วยเงินทนุจากการกู้ ยืมระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามญั และ
ก าไรสะสม ซึง่ทัง้หมดจะปรากฏในงบดลุด้านหนีส้ินและสว่นของผู้ ถือหุ้น 

โครงสร้างเงินทุน (capital structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซึ่งอาจจะมาจาก
ภายในและภายนอกบริษัท เพ่ือน ามาขยายกิจการ หรือใช้ในการด าเนินงานโดยแหล่งท่ีระดมเงินทุนจะ
เป็นแหล่งท่ีได้จากภายนอก โดยการจดัหาเงินทุนในลกัษณะนีไ้ด้จากการก่อหนีร้ะยะยาว ได้แก่ เงินทุน
จากการกู้ เงินระยะยาวหรือหนีส้ินระยะยาว หุ้ นกู้  หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนผู้ ถือหุ้ น ซึ่งประกอบด้วย หุ้ น
สามญัท่ีได้มาจากการระดมทุนจากภายนอกบริษัท และก าไรสะสมท่ีได้มาจากภายในบริษัท โครงสร้าง
เงินทนุ ประกอบด้วย หนีส้ินระยะยาวและสว่นของผู้ ถือหุ้น โดยไมร่วมหนีส้ินหมนุเวียน 

ต้นทุนของเงินทุน (cost of capital) หมายถึง อตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีกิจการต้องการได้รับ
จากการลงทุน เพ่ือท่ีจะท าให้มลูค่าตามตลาดของส่วนของผู้ ถือหุ้นไม่เปลี่ยนแปลง ส าหรับการลงทุนท่ีผู้
ถือหุ้ นของกิจการจะยอมรับได้นัน้ต้องเป็นการลงทุนท่ีก่อให้เกิดกระแสเงินสด ท่ีเพียงพอส าหรับการ
ชดเชยความเสี่ยงท่ีเจ้าของแหล่งเงินทุนต่างๆ คาดหวงัจากการลงทุนในบริษัท ตามสดัส่วนของจ านวน
เงินทนุแตล่ะแหลง่ท่ีใช้ ซึง่มีต้นทนุของเงินทนุแหลง่นัน้ๆ ในอตัราท่ีแตกตา่งกนั เช่น 

- ต้นทนุของหนีส้ิน หมายถึง ค่าใช้จ่ายท่ีผู้กู้จะต้องจ่ายออกไปเพ่ือให้ได้เ งินทุนตามท่ีต้องการ 
ได้แก่ดอกเบีย้จ่ายท่ีจ่ายให้ผู้ ให้กู้  

- ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิซึง่จะจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีแน่นอนเป็นผลตอบแทน 
- ต้นทุนเงินทุนของส่วนผู้ ถือหุ้นหมายถึง อตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีนกัลงทุนต้องการจากการ

ลงทุนในส่วนของผู้ ถือหุ้น อาจค านวณได้โดยใช้ Gordon Growth Model หรือ Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) การค านวณต้นทุนเงินทุนของส่วนของผู้ ถือหุ้นแยกได้ 2 
ลกัษณะคือ 

                                                           
11 สถาบนักองทนุเพ่ือพฒันาตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, หนงัสือการเงินธุรกิจ, 2553 หน้า 11-20 
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1. ต้นทนุของหุ้นสามญัท่ีออกใหม ่คือ ต้นทนุของหุ้นสามญั + ค่าใช้จ่ายในการ
ออกหุ้นสามญัใหม ่ 

2. ต้นทนุของก าไรสะสม 
ทัง้นีก้ารค านวณหาต้นทนุเงินทนุของสว่นผู้ ถือหุ้น ภายใต้ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)12 มีสตูรดงันี ้
                             Ke = Rf + (Beta * (Rm – Rf)) 
 
โดยท่ี  
Ke                         - ผลตอบแทนคาดหวงัของสว่นของผู้ ถือหุ้น 
Risk free rate (Rf)  - อตัราผลตอบแทนท่ีไมม่ีความเสี่ยง  
Return on market (Rm)  - อตัราผลตอบแทนตลาด  

   Beta                       - ดชันีวดัความเสี่ยงท่ีไมส่ามารถขจดัได้จากกระจายความ
เสี่ยง 

กิจการโดยส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ เป็นต้น และ
ต้นทนุของเงินทนุแตล่ะแหลง่นัน้จะมีต้นทุนท่ีไมเ่ท่ากนั ดงันัน้ จงึต้องมีการเฉลี่ยต้นทนุของเงินทนุทัง้หมด 
ซึง่สมการที่ใช้ในการค านวณหาต้นทนุเฉลี่ยของเงินทนุคือ 

 
เมื่อ Wd, Wp, Ws, และ Wr เป็นสดัส่วนของหนีส้ิน หุ้นบุริมสิทธ์ิ และส่วนของเจ้าของในหุ้น

สามญัและก าไรสะสม ตามล าดบั  
  kd หมายถงึ ต้นทนุของหนีส้ิน 
  kp หมายถงึ ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิ 
  ks หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของจากหุ้นสามญั 
  kr หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของจากก าไรสะสม 
 

2.5 การจัดการสินทรัพย์และหนี  สิน (Asset Liability Management - ALM)13 
การจัดการสินทรัพย์และหนีส้ินเป็นแนวคิดมีความเก่ียวข้องกับสินทรัพย์ (Asset) และหนีส้ิน 

(Liability) ซึง่วตัถปุระสงค์ของการก่อตัง้บริษัทโดยสว่นใหญ่นัน้ก็ท าธุรกิจเพ่ือท่ีจะมีสินทรัพย์ (Asset) ให้

                                                           
12 นนัทพงษ์ มยรุศกัดิ์, การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง การประเมินราคาหุ้นและการจดัพอร์ตการลงทนุ ในหุ้นกลุม่
พลงังาน โดยวิธี CAPM,สารนิพนธ์,คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย, 2555  
13 Oracle Corporation, Asset Liability Management: An Overview,2008 

  rrssppdd kWkWkWTkWWACC  1
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มากกว่าหนีส้ิน (Liability) เท่าท่ีจะมากได้ ซึง่หมายถึงการท าให้มีส่วนของผู้ ถือหุ้นมากท่ีสดุ (Maximize 
the Equity) 

นอกจากนี ้แนวคิด ALM ยงัน ามาใช้ในการบริหารความเสี่ยงโดยท่ี บริษัทต้องแน่ใจว่าสินทรัพย์
ท่ีบริษัทมีอยู่นัน้จะสามารถน าออกมาจ่ายเป็นเงินเมื่อยามท่ีบริษัทต้องจ่ายหนีส้ิน หมายความว่า
สินทรัพย์จะต้องมีเพียงพอเมื่อเทียบกบัหนีส้ินท่ีบริษัทมีอยู่ ในทางปฏิบตัิแล้วเราจะต้องบริหารกระแสเงิน
สดท่ีจะไหลออกมาจากสินทรัพย์ให้เทียบเคียงกับกระแสเงินสดของหนีส้ินท่ีจะไหลออกในแต่ละช่วง
ระยะเวลาให้ดี (Matching Asset with Liability) ความรู้ในด้านการจดัการสินทรัพย์และหนีส้ินทางการ
เงิน (ALM) จงึเป็นเทคนิคเพ่ือใช้ส าหรับการจดัการความเสี่ยงในการบริหารงานและการลงทุนทุกธุรกิจไม่
ใช้แคส่ถาบนัการเงิน  

ในการด าเนินธุรกิจพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์จะต้องระมดัระวงัและจดัการกบัความเสี่ยง
ตา่งๆ 14ได้แก่ 

1. ความเสี่ยงด้านสภาพคลอ่ง (liquidity risk) เป็นการจดัสินทรัพย์ให้มีสภาพคล่องเพียงพอในการ
ช าระหนีส้ินท่ีถึงก าหนดช าระโดยยึดหลกัการจบัคู่สินทรัพย์กบัหนีส้ิน (Matching Asset with 
Liability) กล่าวคือบริษัทลงทุนในโครงการหรือสินทรัพย์ระยะยาว จะต้องระดมแหล่งเงินทุน
ระยะยาวด้วย หากบริษัทลงทุนในโครงการหรือสินทรัพย์ระยะสัน้ จะต้องระดมแหล่งเงินทุน
ระยะสัน้ เพราะหากจบัคูไ่ม่เหมาะสม เช่น บริษัทลงทนุสินทรัพย์หรือโครงการระยะยาวแตใ่ช้เงิน
กู้ ยืมระยะสัน้ เมื่อครบก าหนดช าระหนี ้บริษัทไม่สามารถเปลี่ยนสินทรัพย์ระยะยาวนัน้มาช าระ
หนีไ้ด้ทนั หรือหากบริษัทลงทุนสินทรัพย์หรือโครงการระยะสัน้แต่ใช้เงินกู้ ยืมระยะยาว จะท าให้
บริษัทมีเงินเหลือเกินความจ าเป็นท าให้ต้นทนุทางการเงินสงู เป็นต้น 
- โครงสร้างสินทรัพย์ : สินทรัพย์เป็นแหล่งสภาพคล่องท่ีจดัแยกกลุ่มเป็นสินทรัพย์ท่ีพร้อมจะ

ขายได้ทกุขณะ กบัสินทรัพย์ท่ีต้องถือครองจนครบวาระ และใช้ระยะเวลาสัน้ยาวแตกต่างกนั
ในการประเมินสภาพคลอ่งและระดบัราคาท่ีคาดวา่จะได้รับเมื่อขายสินทรัพย์นัน้ออกไป 

- โครงสร้างหนีส้ิน : การบริหารหนีส้ินคือการบริหารแหล่งเงินทุนท่ีจะใช้ในกิจการโครงสร้าง
ของหนีส้ินจะต้องพิจารณาจากโครงสร้างของสินทรัพย์และความต้องการใช้เงินลงทุนใน
สินทรัพย์ในอนาคตเป็นหลกั ประเดน็ท่ีใช้ในการจดัแบ่งสภาพคลอ่งด้านโครงสร้างหนีส้ิน 
(1) ระยะเวลาของแหลง่เงินเป็นแหลง่เงินระยะสัน้ระยะยาว 
(2) ต้นทนุทางการเงินของแตล่ะแหลง่เงิน 

                                                           
14 จิรพร สเุมธีประสิทธ์ิ, ALM ( Asset Liability Management) การบริหารสินทรัพย์และหนีส้นิเพ่ือความอยูร่อดของกิจการในระยะ

ยาว, [สืบค้นข้อมลูออนไลน์], เข้าถึงได้จาก https://chirapon.wordpress.com/2011/04/22/alm-asset-liability-management, 

สืบค้นเม่ือ 19 พฤษภาคม 2559 
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(3) เง่ือนไขในการช าระคืนหนีห้รือเรียกหนีค้ืนก่อนก าหนด 
2. ความเสี่ยงด้านการช าระคืนก่อนก าหนด (prepayment risk) บริษัทมีโอกาสท่ีต้องยกเลิก

โครงการหรือสินทรัพย์ลงทนุก่อนก าหนดเน่ืองจากการช าระคืนบางสว่นหรือช าระคืนทัง้หมดเพ่ือ
ปิดบญัชี  ท่ีท าให้บริษัทเสียโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น 
 

2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Literature review) 
 จากการศกึษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้องจ านวน 6 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัแหลง่เงินทนุธุรกิจ มี
รายละเอียดดงันี ้ 
ตารางท่ี 2.2 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ชื่อผู้แตง่/ปี หวัข้อ วตัถปุระสงค์ กลุม่ตวัอยา่ง วิธีการศกึษา ผลการศกึษา 

1. สมศกัดิ์  
เธียรวิวฒัน์นุ
กลู 
/ปี 2538 

การศกึษา
เร่ืองบทบาท
ตลาดทนุตอ่
การลงทนุ
ธุรกิจที่อยู่
อาศยั 

เพ่ือศกึษาถึง
แหลง่เงินทนุ
ตา่งๆ ในการ
ด าเนินธุรกิจที่
อยูอ่าศยั 
ศกึษาบทบาท
ของตลาดทนุ 
กระบวนการ 
และปัญหา
การระดมทนุ
จากตลาดทนุ 
ศกึษาผลดี
และผลเสีย
ของการระดม
ทนุจากตลาด
ทนุ 

1. บริษัท
พฒันา
ธุรกิจที่อยู่
อาศยัที่จด
ทะเบียน
และที่อยู่
อาศยั
ระหวา่ง
การเตรียม
จดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพย์ 

2. บริษัท
พฒันา
ธุรกิจที่อยู่
อาศยัทัว่ไป 

3. นกัวิชาการ 
4. สถาบนั
การเงิน 

การวิจยัเชิงส ารวจ 
โดยใช้แบบสอบถาม 
แล้วน ามา
เปรียบเทียบกบัการ
วิเคราะห์ทางสถิติ
จากข้อมลูทางด้าน
การเงินของการ
ด าเนินธุรกิจที่อยู่
อาศยัวา่เป็นไปใน
แนวทางเดียวกนั 
หรือ ขดัแย้งกนัโดย 
1. การเก็บรวบรวม

ข้อมลู 
2. การสุม่ตวัอยา่ง

ประชากรโดยใช้
แบบสอบถาม 

1. ลกัษณะแหลง่เงินทนุของ
การด าเนินธุรกิจที่อยูอ่าศยั
จะมาจากการกู้ เงินจาก
สถาบนัการเงินทัง้ใน
ประเทศและตา่งประเทศ 
เงินกู้ ระยะสัน้ใช้เป็นเงินทนุ
หมนุเวียน สว่นเงินกู้ ระยะ
ยาวใช้ซือ้ที่ดิน และเป็นคา่
ก่อสร้าง สว่นอีกชอ่งทาง
หนึ่งคือ การออกตราสาร
ทนุและตราสารหนี ้ 

2. กฎเกณฑ์ของตลาด
หลกัทรัพย์มีความเข้มงวด
มากในการพิจารณารับ
หลกัทรัพย์หมวดธุรกิจที่อยู่
อาศยั  สว่นผลดีของการ
เข้าตลาดหลกัทรัพย์พบวา่
ในทางตรงจะได้เงินทนุ
ระยะยาวที่มีต้นทนุต า่
เพราะมีสว่นล า้มลูคา่หุ้น
เป็นจ านวนมาก  

3. สว่นผลเสียพบวา่ 
ผู้ประกอบการต้องมีความ
เหน่ือยยากในการ
บริหารงาน เพราะต้องเร่ง
สร้างรายได้มาจา่ยปันผล 
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ทัง้การออกหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุบอ่ยๆ จะมีผลท าให้
ก าไรตอ่หุ้นลดลง และยงัมี
ภาระต้องจา่ยเงินปันผลใน
อตัราสงู เป็นผลให้เงินทนุ
จากการออกหุ้นสามญัมี
ต้นทนุสงูขึน้ ดงันัน้
ผู้ประกอบการจะหนัไป
ออกหุ้นกู้ทดแทน ซึง่จะ
ให้ผลดีกวา่ในระยะยาว 

2. สดุเขต          
ตนัตระกลู     
/ปี 2540 

การใช้แหลง่
เงินทนุของ
ธุรกิจบ้าน
จดัสรรใน
จงัหวดั
เชียงใหม่ 

เพ่ือศกึษาการ
ใช้แหลง่
เงินทนุของ
ธุรกิจบ้าน
จดัสรรในเขต
จงัหวดั
เชียงใหม ่
ปัจจยัการ
ตดัสินใจ
เลือกใช้แหลง่
เงินทนุ  

โครงการบ้าน
จดัสรรในเขต
จงัหวดั
เชียงใหม ่ที่มี
จ านวนบ้าน
ในโครงการ
ตัง้แต ่50 หลงั
ขึน้ไป รวม 81 
โครงการ  

1. แบบสอบถาม 
และน ามา
วิเคราะห์โดย 
SPSS/PC  

2. สถิติที่ใช้เป็น
สถิติเชิง
พรรณนา ได้แก่ 
ความถ่ี จ านวน     
ร้อยละ ฐาน
นิยม 

 
 

1. แหลง่เงินทนุภายในที่
โครงการบ้านจดัสรร
เลือกใช้มากกกวา่แหลง่อ่ืน 
คือ เงินทนุสว่นตวั เงินจาก
หุ้นสว่น เงินจากผู้ ถือหุ้น 
และก าไรสะสมของ
โครงการก่อนหน้านี ้ปัจจยั
ที่เลือกใช้ เพราะไมต้่องใช้
หลกัประกนั ระดมทนุได้
งา่ย 

2. แหลง่เงินทนุภายนอกที่
เป็นสถาบนัการเงิน คือ
ธนาคารพาณิชย์ บริษัท
เงินทนุ ธนาคารอาคาร
สงเคราะห์ ปัจจยัที่เลือกใช้ 
อยูท่ี่วงเงินที่ได้รับ อตัรา
ดอกเบีย้ 

3. แหลง่เงินทนุภายนอกที่ไม่
เป็นสถาบนัการเงิน คือ เงิน
ดาวน์ 

3. สเุทพ       
พานิชกลุ 
/ปี 2539 

แหลง่เงินทนุ
ของธุรกิจ
ก่อสร้างใน
จงัหวดั
เชียงใหม่ 

เพ่ือทราบ
โครงสร้าง
แหลง่เงินทนุ
ของธุรกิจ
ก่อสร้าง
แนวทาง
พิจารณา
สินเช่ือของ
ธนาคาร

ผู้ประกอบการ
ธุรกิจก่อสร้าง
จ านวน 90 
ราย 
ธนาคาร
พาณิชย์ขนาด
ใหญ่ 5 ล าดบั
แรก 

สถิติพรรณนาและ
การวิเคราะห์แบบ
ถดถอยพหคุณูใน
การหาความสมัพนัธ์
ของแหลง่เงินทนุทัง้
ในระบบและนอก
ระบบ 
 
 

1. ผู้ประกอบการธุรกิจ
ก่อสร้างสว่นใหญ่
จ าเป็นต้องใช้เงินลงทนุใน
ธุรกิจก่อสร้างจากแหลง่
เงินทนุทัง้ในและนอกระบบ  

2. ในด้านเงินกู้ยืมจากแหลง่
เงินทนุนอกระบบการกู้ยืม
จะอาศยัความเชื่อถือในตวั
ผู้ประกอบการเป็นล าดบั
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พาณิชย์และ
ปัจจยัที่มี
อิทธิพลตอ่
การตดัสินใจ
เลือกใช้
สินเช่ือจาก
แหลง่เงินทนุ
ตา่งๆ 

 แรก สว่นการกู้ยืมจาก
ธนาคาร ผู้ ให้กู้จะพิจารณา
ความสามารถของ
ผู้ประกอบการ 

3. ผู้ประกอบการเลือกอตัรา
ดอกเบีย้ถกูเป็นล าดบัแรก 

4. อ านาจ           
แดงเรือ 
/ปี 2539 

การศกึษา
แหลง่เงินทนุ
และตลาด
สินเช่ือของ
อตุสาหกรรม
ขนาดยอ่มใน
จงัหวดั
เชียงใหม่ 

เพ่ือศกึษา
ลกัษณะของ
ตลาดสินเช่ือ
ของ
อตุสาหกรรม
ขนาดยอ่ม 
ปัจจยัส าคญัที่
เป็นตวั
ก าหนดการได้
กู้หรือไมไ่ด้กู้
เงินในตลาด
สินเช่ือ 

ผู้ประกอบการ
อตุสาหกรรม 
จ านวน 80 
ตวัอยา่ง และ
ผู้ ให้กู้ เงินนอก
ระบบจ านวน 
5 ราย  

1. สมัภาษณ์โดย
ใช้
แบบสอบถาม 

2. การวิเคราะห์
ข้อมลูเชิง
ปริมาณ 

3. การวิเคราะห์
ข้อมลูเชิง
คณุภาพ  

1. แหลง่เงินทนุภายนอกที่ใช้
ในการแรกเร่ิมกิจการของ
อตุสาหกรรมขนาดยอ่มใน
จงัหวดัเชียงใหม ่ใช้แหลง่
เงินทนุในระบบและนอก
ระบบปริมาณใกล้เคียงกนั  

2. แหลง่เงินทนุในระบบ ได้แก่ 
ธนาคารพาณิชย์  

3. แหลเ่งินทนุนอกระบบ 
ได้แก่ บคุคลในครอบครัว 
หรือ ญาติ 

4. ปัจจยัที่ก าหนดการได้รับ
สินเช่ือ ได้แก่ ตลาด แหลง่
วตัถดุิบ ประสบการณ์
ท างานของผู้ประกอบการ 
และสภาพของกิจการ 

5. อศันยั             
ธุรวติกลุ 
 /ปี 2552 

ความ 
สมัพนัธ์
ระหวา่ง
โครงสร้าง
คณะ
กรรมการบริห
ารบริษัทกบั
โครงสร้าง
เงินทนุของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แหง่ประเทศ
ไทย 

เพ่ือศกึษา
ความสมัพนัธ์
ระหวา่ง
โครงสร้าง
คณะ
กรรมการบริห
ารบริษัทกบั
โครงสร้าง
เงินทนุของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แหง่ประเทศ
ไทย 

กลุม่ตวัอยา่ง 
525 กลุม่
ตวัอยา่ง ไม่
รวมถึงบริษัท
ในตลาด
หลกัทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ 
กลุม่บริษัทจด
ทะเบียนใน
กลุม่
อตุสาหกรรม
การเงิน บริษัท
ที่แก้ไขการ
ด าเนินงาน
ไมไ่ด้ตาม

วิเคราะห์ผลสถิติโดย
ใช้การทดสอบ
ถดถอยแบบพหคุณู 
 
 

1. ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสมัพนัธ์กบั
โครงสร้างเงิหนทนุของ
บริษัทในทศิทางตรงข้าม
อยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบั
นยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 

2. สว่นสดัสว่นของกรรมการที่
ไมเ่ป็นผู้บริหาร การควบ
รวมต าแหน่งผู้บริหารสงูสดุ
กบัประธานกรรมการในคน
เดียวกนั และคา่ตอบแทน
ของฝ่ายบริหาร ไมมี่
นยัส าคญัตอ่โครงสร้าง
เงินทนุของบริษัท 

3. ขนาดกิจการมี
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ก าหนด ความสมัพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงินทนุของบริษัทในทิศทาง
เดียวกนั 

4. ความสามารถในการท า
ก าไรและสภาพคลอ่งของ
บริษัท มีความสมัพนัธ์กบั
โครงสร้างเงินทนุในทิศทาง
ตรงกนัข้าม 

6.   
อไุรวรรณ            
ตัง้สมัพนัธ์  
 /ปี 2552 

ปัจจยั
ตวัก าหนด
โครงสร้าง
เงินทนุของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แหง่ประเทศ
ไทย   

เพ่ือศกึษา
ปัจจยั
ตวัก าหนด
โครงสร้าง
เงินทนุของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แหง่ประเทศ
ไทย ยกเว้น
กิจการในภาค
การเงิน 

โดยเก็บ
รวบรวมข้อมลู
จากงบ
การเงินของ
บริษัทจ านวน 
232 บริษัท 
ตัง้แตว่นัที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 
2546 ถึงวนัที่ 
31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 

วิเคราะห์ผลสถิติโดย
ใช้การทดสอบ
ถดถอยแบบพหคุณู 
 
 

1. ปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่การ
ก าหนดโครงสร้างเงินทนุ
ของกิจการ โดยเรียงตาม
ระดบัความสมัพนัธ์สงูสดุ
ไปหาต ่าสดุ คือ 
ประสิทธิภาพในการท า
ก าไร อตัราภาษี อตัราการ
จา่ยเงินปันผล ขนาดของ
กิจการ และสภาพคลอ่ง  

2. โดยปัจจยัที่มีความสมัพนัธ์
กบัอตัราหนีส้ินตอ่
สินทรัพย์ในทิศทางตรง
ข้ามกนั คือ ประสิทธิภาพ
ในการท าก าไร อตัราภาษี 
อตัราการจา่ยเงินปันผล 
และสภาพคลอ่ง และ 

3. ปัจจยัที่มีความสมัพนัธ์กบั
อตัราหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ใน
ทิศทางเดียวกนั คือ ขนาด
ของกิจการ 

7.   
โศภิษฐ์ ภกัดี
ยิ่งยง             
/ปี 2553 

ต้นทนุเงิน
ลงทนุในสว่น
ของเจ้าของ
และนโยบาย
การรับรู้
รายได้ :        
อตุสาหกรรม
อสงัหาริมทรั
พย์ 

เพ่ือศกึษา
ปัจจยัที่มี
ผลกระทบตอ่
ต้นทนุเงิน
ลงทนุในสว่น
ของเจ้าของ 
รวมถึง
ความสมัพนัธ์
ของนโยบาย
การรับรู้รายได้
กบัต้นทนุเงิน

โดยเก็บ
รวบรวมข้อมลู
จากบริษัทที่มี
รายได้จาก
การขาย
อสงัหาริมทรัพ
ย์จ านวน 61 
บริษัท ตัง้แตปี่ 
2550-2552 

วิเคราะห์ผลสถิติโดย
ใช้การทดสอบ
ถดถอยอยา่งงา่ย
และแบบพห ุโดยใช้
ทฤษฏี Capital 
Asset Pricing 
Model (CAPM) ใน
การค านวณหา
ต้นทนุเงินลงทนุใน
สว่นของเจ้าของ 
 

1. ปัจจยัที่มีความสมัพนัธ์ตอ่
ต้นทนุเงินลงทนุในสว่นของ
เจ้าของมีอยู ่3 ปัจจยั อนั
ได้แก่ ขนาดของรายได้ 
นโยบายการรับรู้รายได้ 
และอตัราหนีส้ินตอ่ทนุ  

2. วิธีการรับรู้รายได้ทางบญัชี
ที่ตา่งกนัมีผลให้ต้นทนุเงิน
ลงทนุในสว่นของเจ้าของ
ตา่งกนัด้วย โดยที่นโยบาย
การับรู้รายได้จากการขาย
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ลงทนุในสว่น
ของเจ้าของ 

 อสงัหาริมทรัพย์เม่ือโอน
กรรมสิทธ์ิและความเสี่ยง
จะมีต้นทนุเงินลงทนุใน
สว่นของเจ้าของที่ต ่ากวา่
การรับรู้รายได้ด้วยวิธี
อตัราสว่นของงานที่ท า
เสร็จ 

 
จากตารางข้างต้น สรุปได้วา่ 
1. งานวิจยัท่ี 1-4 ผลการศกึษาตรงกันเก่ียวกบัแหล่งเงินทุนในการพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ว่า

สว่นใหญ่จะเป็นแหลง่เงินทนุจากสถาบนัการเงิน แหลง่เงินทนุถดัมาจะเป็นแหลง่เงินทุนภายใน เช่น 
สว่นของเจ้าของ เป็นต้น และใน 4 งานวิจยันี ้มีเพียง 1 งานวิจยั (งานวิจยัท่ี 1) ท่ีพดูถงึตลาดทนุเป็น
ทางเลือกหนึง่ในการระดมทนุ 
งานวิจัยท่ี 4  กล่าวถึงปัจจัยท่ีก าหนดการได้รับสินเช่ือ ว่าตวัแปรต้น ได้แก่ ตลาด แหล่งวัตถุดิบ 
ประสบการณ์ท างานของผู้ประกอบการ และสภาพของกิจการ เป็นต้น ตวัแปรตาม ได้แก่ โอกาสท่ี
บริษัทจะได้รับสินเช่ือ เป็นต้น  

2. งานวิจยัท่ี 5-6 ผลการศกึษาถงึปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน พบว่าขนาด
กิจการมีผลตอ่โครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยตวัแปรต้น ได้แก่ ขนาดของกิจการ ประสิทธิภาพใน
การท าก าไร อตัราภาษี อตัราการจ่ายเงินปันผล และสภาพคล่อง ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
เป็นต้น ตวัแปรตาม ได้แก่ โครงสร้างเงินทนุ อตัราหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ เป็นต้น  

3. งานวิจยัท่ี 7 เป็นแนวทางการหาต้นทุนของส่วนของเจ้าของโดยใช้ ทฤษฏี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) โดยพบว่าปัจจัยท่ีมีความสมัพันธ์ต่อต้นทุนเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของมีอยู่ 3 
ปัจจยั อนัได้แก่ ขนาดของรายได้ นโยบายการรับรู้รายได้ และอตัราหนีส้ินตอ่ทนุ  
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 บทที่ 3
 

วิ ีด าเนินการวิจัย 
 
ในบทนีจ้ะกล่าวถึง ระเบียบวิธีการศึกษา เพ่ือท าการศึกษาแหล่งเงินทุนของบริษัทพัฒนา

อสงัหาริมทรัพย์ โดยก าหนดขอบเขตการศึกษาประกอบด้วยด้านประชากรและกลุ่มตวัอย่าง ขอบเขต
ด้านเวลา ขอบเขตด้านเนือ้หา และตัง้กรอบแนวคิดในการวิจยั และวางขัน้ตอนวิธีด าเนินการวิจยั ตวัแปร
และเคร่ืองมอืท่ีใช้ในการวิจยั  
3.1 กรอบแนวคดิ 

แนวคิดการระดมทุนของบริษัทมาจากนโยบายบริษัท มีผลต่อการเลือกแหล่งเงินทุนในการพัฒนา
โครงอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัท ซึ่งแหล่งเงินทุนมีหลายแหล่ง เช่น 1.สถาบันการเงิน ได้แก่ เงินกู้ ยืม 2. 
ตลาดเงิน ได้แก่ ตัว๋สญัญาใช้เงิน  3. ตลาดทุน ได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นกู้  เป็นต้น ซึง่แหล่งเงินทุนท่ีแตกต่าง
กนั จะมีผลตอ่ต้นทนุของเงินทนุท่ีแตกตา่งกนั เน่ืองจากแตล่ะแหลง่เงินทนุ นกัลงทนุคาดหวงัผลตอบแทน
ท่ีต้องการแตกตา่งกนั เช่น ผู้ลงทนุในตราสารทนุ ต้องการผลตอบแทนในรูปก าไรสว่นตา่ง หรือ เงินปันผล 
มีความสัมพันธ์กันผลด าเนินงานของบริษัท ในขณะท่ีผู้ลงทุนตราสารหนี ้หรือ ผู้ ให้กู้ ยืมเงิน ต้องการ
ผลตอบแทนในรูปดอกเบีย้ 

 

- รากฐานเดิม เช่น ธุรกิจครอบครัว หรือธุรกิจ
ร่วมทุน เป นต้น

- นโยบายของบริษัท
- อัตราการจ่ายเงินป นผล
- ลักษณะโครงการบริษัท เช่น โครงการแนวราบ 

หรือแนวสูง เป นต้น

แนวคิดการระดมทุน

- เงินกู้ยืมสถาบันการเงิน
- ตั๋วสัญญาใช้เงิน
- หุ้นกู้
- ตราสารทุน เช่นหุ้นสามัญ

แหล่งเงินทุน

- ดอกเบ้ียจ่าย

- เงินป นผล / ก าไรส่วนต่าง

ต้นทุนของเงินทุน

“แนวคิดการระดมทุนของ
บริษัทมีผลต่อการเลือกแหล่ง

เงินทุนของบริษัท”

แหล่งเงินทุนที่แตกต่างกันย่อมมีผลต่อ
ต้นทุนของเงินทุนที่แตกต่างกันด้วย

“ตัวแปรต้น” “ตัวแปรตาม”
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ทัง้นีส้นใจศกึษาช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. (ก่อน IPO) และหลงัเข้าจดทะเบียนในตลท. (หลงั IPO)

 
แผนภาพท่ี 3.1 กรอบแนวคิดในการศกึษา 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ณ สิน้ปี 2557 ในตลาดหลกัทรัพย์แหลง่ประเทศไทย (ตลท.) และตลาดหลกัทรัพย์ เอม็เอไอ (MAI) มี

บริษัทจดทะเบียนคงเหลือ จ านวน 613 บริษัท และ ณ กนัยายน 2558 ใน ตลท. มีบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่
ในหมวดพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 53 บริษัท ผู้ วิจัยสนใจศึกษาโดยคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างโดยมี
รายละเอียดดงันี ้

1. คดัเลือกเฉพาะบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัซึง่มีจ านวนเหลือ 37 บริษัท 
2. คดัเลือกบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนใน ตลท. หลงัปี 2540 เน่ืองจากเป็นปีท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

เน่ืองจากรัฐบาลประกาศลอยตวัค่าเงินบาท ท าให้เกิดความผันผวนทัง้ตลาดเงินและตลาดทุน 
สถาบนัการเงินปิดตวัหลายแห่ง ระบบเศรษฐกิจขาดสภาพคล่อง  แต่หลงัจากนัน้ตลาดทุนซึ่ง
เป็นทางเลือกหนึ่งจึงมีบทบาทท่ีส าคญัและได้รับการส่งเสริมมากขึน้ พบว่ามีเหลือ 13 บริษัท 
โดยจัดเรียงตามขนาดบริษัทโดยดูจากมูลค่าตามราคาตลาด ณ 16 ตุลาคม 2558  ได้
รายละเอียดดงัตารางท่ี 3.1 

ตารางท่ี 3.1 บริษัทท่ีด าเนินธรุกิจพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัท่ีเข้าจดทะเบียนหลงัปี 2540 
บริษัท มลูคา่ตลาด (ล้านบาท)                 

ณ 16 ต.ค.58 
ปีท่ีเข้า IPO 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (“PS”)  
บมจ. อนนัดา ดีเวลลอปเม้นท์ (“ANAN”)                     
บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่  (“SC”)           
บมจ. เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ปอเรชัน่  (“PACE”)                                               
บมจ. อารียา พรอพเพอร์ตี ้(“A”)                                
บมจ. บ้านร็อคการ์เด้น จ ากดั (“BROCK”)          
บมจ. ลลลิ พร็อพเพอร์ตี ้(“LALIN”)                   
บมจ. เสนาดีเวลลอปเม้นท์ (“SENA”)   
บมจ. เอน็. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จ ากดั (“NCH”)                     

65,253            
13,598 
12,036                 
8,806              
5,439                  
2,972        
2,937         
2,592       
2,253         

2548 
2555 
2546 
2556 
2547 
2549 
2545 
2552 
2547 

แนวคิดการระดมทุน

แหล่งเงินทุน ต้นทุนของเงินทุน

“ช่วงก่อนเข้า IPO”

แนวคิดการระดมทุน

แหล่งเงินทุน ต้นทุนของเงินทุน

“ช่วงหลังเข้า IPO”



 

 

25 

บมจ. เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ (“MJD”)    
บมจ. ปริญสิริ (“PRIN”)                                    
บมจ. ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท์ (“CI”)                       
บมจ. ริช่ี เพลซ 2002 (“RICHY”)                                                   

2,185 
2,049         
1,555         
1,374                  

2550 
2548 
2545 
2557                        

ที่มา: www.set.or.th 
หมายเหต ุมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือบางทีเรียกสัน้ๆวา่ "Market Cap" เป็นคา่ที่ค านวณจากการน าราคา
ปิดของหลกัทรัพย์จดทะเบียนคณูกบัจ านวนหลกัทรัพย์จดทะเบียนปัจจบุนั 

3. ผู้ วิจยัเห็นวา่ควรรวบรวมข้อมลูผลการด าเนินงานและฐานะการทางการเงินของบริษัทอย่างน้อย 
7 ปี (ประกอบด้วย 2 ปีก่อน IPO และ 5 ปีหลงั IPO) เพ่ือให้เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างเงินทนุของบริษัท ดงันัน้จงึคดัเลือกบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนในตลท. ก่อนปี พ.ศ. 2553  
ซึง่พบวา่จะเหลือบริษัทจ านวน 10 บริษัทดงัตารางท่ี 3.2 

ตารางท่ี 3.2 การคดัเลือกกลุม่ตวัอย่าง 
บริษัท มลูคา่ตลาด (ล้านบาท)                 

ณ 16 ต.ค.58 
กลุม่ตวัอย่าง 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (“PS”)  
บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่  (“SC”)           
บมจ. อารียา พรอพเพอร์ตี ้(“A”)                                
บมจ. บ้านร็อคการ์เด้น จ ากดั (“BROCK”)          
บมจ. ลลลิ พร็อพเพอร์ตี ้(“LALIN”)                   
บมจ. เสนาดีเวลลอปเม้นท์ (“SENA”)   
บมจ. เอน็. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จ ากดั (“NCH”)                     
บมจ. เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ (“MJD”)    
บมจ. ปริญสิริ (“PRIN”)                                    
บมจ. ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท์ (“CI”)                       

65,253            
12,036                 
5,439                  
2,972        
2,937         
2,592       
2,253         
2,185 
2,049         
1,555         

PS                           
SC 

 
 
 

        SENA 
 
 

PRIN 

 
4. คัดเลือกตัวอย่างจากบริษัททัง้ 10 บริษัท โดยเลือกบริษัทท่ีประชาสัมพันธ์นักลงทุนอย่าง

สม ่าเสมอเพ่ือการเข้าถงึแหลง่ข้อมลู และมีขนาดมลูค่าตลาดกระจายทัง้ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง 
ขนาดเล็ก จะได้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 4 บริษัทโดยมีรายละเอียดดงัตารางท่ี 3.2 ได้แก่ บมจ. 
พฤกษา เรียลเอสเตท บมจ.เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่  บมจ.เสนาดีเวลลอปเม้นท์ และ บมจ.
ปริญสิริ เป็นต้น 
 



 

 

26 

3.3 ขอบเขตการศึกษา  
ศึกษาแนวคิดในการระดมทุนของบริษัท โดยพิจารณาจากนโยบายของบริษัทและน ามา

เปรียบเทียบกับแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงศึกษาลกัษณะและประเภทของแหล่งเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ในการพัฒนาโครงการช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนและหลงัจดทะเบียนใน ตลท. ซึ่ง
ประกอบด้วยแหล่งเงินทุน ได้แก่ หนีส้ิน หุ้ นบุริมสิทธ์ิ ส่วนของเจ้าของ รวมถึงสัดส่วนหนีส้ินต่อทุนท่ี
เปลี่ยนแปลงไปศึกษาข้อดีและข้อจ ากัด ของแหล่งเงินทุนในแต่ละประเภท และวิเคราะห์ต้นทุนของ
เงินทนุของแตล่ะบริษัทในแตล่ะช่วงเวลา ได้แก่ ครอบคลมุทัง้ต้นทนุหนีส้ิน ต้นทนุสว่นของเจ้าของ ต้นทุน
ถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของเงินทนุ (WACC) เป็นต้น  

ผู้ วิจยัจะศกึษาฐานะการเงิน แหล่งเงินทุน ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทตัง้แต่ช่วง 2 ปี ก่อนท่ีบริษัท
เข้าจดทะเบียนใน ตลท. และภายหลงัจากท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. แล้วถึงปี พ.ศ. 2557 เช่น 
SENA เข้าจดทะเบียนปี พ.ศ. 2552  ผู้ วิจยัจะศกึษาข้อมลูของบริษัท ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 จนถึง พ.ศ. 
2557 เป็นต้น 
3.4 วิ ีด าเนินการ 

3.4.1 การรวมรวบข้อมลูโดยแบ่งข้อมลูเป็น 2 สว่นได้แก่ 
ข้อมลูปฐมภมูิ 
- สมัภาษณ์โดยใช้แบบสมัภาษณ์แบบมีโครงสร้างกบัผู้บริหารบริษัทหรือตวัแทนบริษัทท่ี

เก่ียวข้องในงานการเงินระดมทุนของบริษัท ซึ่งผู้ วิจัยติดต่อฝ่ายนักลงทุนสัมพันธ์เพ่ือ
เข้าถงึการสมัภาษณ์ ในช่วงมีนาคม 2559   

- เข้าสังเกตการณ์และจดบันทึกในท่ีประชุมของบริษัท เช่น งานพบปะนักลงทุน/
นักวิเคราะห์ รวมทัง้งานประชุมผู้ ถือหุ้ นของบริษัทท่ีจัดในช่วงเดือนมีนาคม-เมษายน 
2559  

ข้อมลูทตุิยภมูิ  
- ศกึษาแนวคิด ทฤษฏี งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง รวมทัง้บทความตา่งๆ ได้แก่ ทฤษฏีโครงสร้าง

เงินทนุ การบริหารจดัการสนิทรัพย์และหนีส้นิ เป็นต้น 
- หนงัสือชีช้วนของบริษัท/รายงานประจ าปี/งบการเงินของบริษัท ซึง่หาข้อมลูจาก ก.ล.ต. 

และ ตลท.  
- กฎระเบียบ ของ ก.ล.ต. และ ตลท. 
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ตารางท่ี 3.3 ตวัแปรและเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 
วตัถปุระสงค์ ตวัแปรต้น ตวัแปรตาม วิธีการเก็บ

ข้อมลู 
แหลง่ข้อมลู 

เพ่ือศกึษาแนวคิด
ในการเลือกแหลง่
เงินทนุเพ่ือพฒันา
โครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
ของบริษัทช่วง
ก่อนและหลงัเข้า
จดทะเบียนใน 
ตลท. รวมทัง้ข้อดี 
ข้อจ ากดั ของแต่
ละแหลง่เงินทนุ 

เพ่ือเสนอแนะแนว
ทางการหาแหลง่
เงินทนุของบริษัท
พฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ท่ี
สนใจเข้าจด
ทะเบียน ตลท. 
 

แนวคิดในการ
เลือกแหลง่
เงินทนุเพ่ือ
พฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
ของบริษัทช่วง
ก่อนและหลงั
เข้าจดทะเบียน
ใน ตลท. 
รวมทัง้ข้อดี 
ข้อจ ากดั ของ
แตล่ะแหลง่
เงินทนุ 

 
 

- แนวคิดและ
นโยบาย
เก่ียวกบัระดม
ทนุของบริษัท 
- ลกัษณะการ
ลงทนุ สินค้า
ของบริษัท 

ข้อมลูปฐมภมูิ        
สมัภาษณ์โดย
ใช้แบบ
สมัภาษณ์
แบบมี
โครงสร้าง 

1.ผู้บริหารบริษัทท่ี
เก่ียวข้องกบัการเงิน
หรือตวัแทนบริษัทท่ี
ได้รับมอบหมายดแูล
เร่ืองการระดมทนุหรือ
ติดตอ่นกัลงทนุ อย่าง
น้อยบริษัทละ 1 คน 

2. ผู้ เช่ียวชาญ เช่นท่ี
ปรึกษาทางการเงิน 
หรือ สถาบนัการเงิน 
เป็นต้น 

เพ่ือศกึษาแหลง่
เงินทนุเพ่ือพฒันา
โครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
ของบริษัทช่วง
ก่อนและหลงัเข้า
จดทะเบียนใน 
ตลท. 

แหลง่เงินทนุ
เพ่ือพฒันา
โครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
ของบริษัท 

- ประเภทของ
แหลง่เงินทนุ 
- โครงสร้าง
เงินทนุ/สดัสว่น
หนีส้ินตอ่ทนุ 
- ระยะเวลาการ
กู้ ยืม 
- แผนการระดม
ทนุในอนาคต 

ข้อมลูปฐมภมูิ         
สงัเกตการณ์
และจดบนัทกึ
ในท่ีประชมุ                 
(Field 
Observation)    
ข้อมลูทตุิยภมูิ             
การวิเคราะห์
ข้อมลูจาก

                                                                              
1.เข้าร่วมประชมุของ
บริษัท เช่น  
Analyst/Invertor 
Meeting ซึง่มกัมีการ
รายงานผลการ
ด าเนินงานรายไตรมาส
หรือรายปี              
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เพ่ือวิเคราะห์
ต้นทนุของเงินทนุ
ของบริษัทพฒันา
หอสงัหาริมทรัพย์
ช่วงก่อนและหลงั
เข้าจดทะเบียนใน 
ตลท. 

ต้นทนุของ
เงินทนุของ
บริษัทพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ 

- ต้นทนุของ
หนีส้ิน/ 
ดอกเบีย้จ่าย 
- ต้นทนุสว่นของ
เจ้าของ / อตัรา
ผลตอบแทน
นกัลงทนุ /ปัน
ผล 
- ต้นทนุถวัเฉลี่ย 

WACC 

แหลง่ตา่งๆ 
 
 

2.หนงัสือชีช้วนของ
บริษัท                                            
3.รายงานประจ าปี                                                        
4.งบการเงินของบริษัท                                             
5.บทวิเคราะห์ของ
บริษัทหลกัทรัพย์                                 
6.กฎระเบียบ ของ กลต. 
และ ตลท.                                                           
7.แนวคิดและทฤษฏีท่ี
เก่ียวข้อง                                            



 

 

29 

3.4.2 วิเคราะห์ข้อมลู 

3.4.2.1 ส าหรับโครงสร้างของแหล่งเงินทุน ภายหลังจากท่ีได้เก็บรวบรวมข้อมูล
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทตัง้แต่ 2 ปีก่อนท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 
จนกระทั่งถึงปี 2557 ผู้ วิจัยได้แปลข้อมูลดงักล่าวเป็นสดัส่วนของแหล่งเงินทุน
แต่ละแหล่งเป็นอตัราส่วนร้อยละต่อแหล่งเงินทุนรวมทัง้หมดเพ่ือให้ง่ายในการ
เปรียบเทียบ หลงัจากนัน้ จึงด าเนินการจัดท าแผนภูมิ โครงสร้างแหล่งเงินทุน
และสัดส่วนของแหล่งเงินทุนดังกล่าวเพ่ือดูแนวโน้มท่ีเกิดขึน้ ซึ่งผู้ วิจัยแบ่ง
ประเภทของแหล่งเงินทุน ได้แก่ หนีส้ินภายใต้สญัญาเช่าซือ้ หนีส้ินจากบุคคล
และกิจการที่เก่ียวข้อง ตัว๋สญัญาใช้เงิน เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  ส่วน
ของเจ้าของ เป็นต้น ซึ่งบริษัทพึ่งพาแหล่งเงินทุนหลักจาก เงินกู้ ยืมสถาบัน
การเงิน หุ้ นกู้  และส่วนของเจ้าของ เป็นต้นและวิเคราะห์เหตุผลและปัจจัยท่ี
บริษัทเลือกใช้แหลง่เงินทนุนัน้ๆ 

3.4.2.2 ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ ผู้ วิจยัแบ่งต้นทนุของแหลง่เงินทนุออกเป็น 

- ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน ซึง่ค านวณได้จากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยยอดหนีส้ิน
เฉลี่ยระหวา่งต้นงวดกบัปลายงวด  

- ต้นทุนของส่วนของทุน ผู้ วิจยัได้ค้นคว้าแนวทางการประเมินต้นทุนของส่วน

ของทุนพบว่า15 สามารถค านวณได้จากวิธีหลักๆ 3 วิธี ได้แก่ 1) Gordon 
Growth Model 2) Capital Asset Pricing Model (CAPM) 3) Bond Yield 
Plus Risk Premium ซึ่งแต่ละวิธีต่างก็มีข้อดี ข้อจ ากัด ต่างกัน เช่น วิธี 
Gordon Growth Model มีสมมติฐานว่าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึน้
ทุกปีในอตัราเติบโตท่ีคงท่ี ซึง่พบว่าในทางปฏิบตัิบริษัทมีการจ่ายเงินปันผล
ไมค่งท่ีเน่ืองจากบางปีบริษัทต้องการเก็บเงินไว้ลงทุนต่อท าให้ปันผลน้อยลง 
ส่วนวิธี Bond Yield Plus Risk Premium การประมาณค่า Risk premium 
ยงัไมส่ามารณประมาณได้อย่างชดัเจน ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจผู้ประเมิน  
ซึง่ผู้ วิจยัได้ค้นคว้าเพ่ิมเติมว่าวิธีใดท่ีเป็นท่ีนิยมโดยสมัภาษณ์บริษัท SENA 
ซึ่งแนะน าให้ไปศึกษาเพ่ิมเติมจากรายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระตอ่รายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากการซือ้ท่ีดิน ของ SENA จดัท าโดยบริษัท 
แอดไวเซอร่ี พลัส จ ากัด เมื่อวนัท่ี 3 กันยายน 2557 พบว่าใช้วิธี  Capital 

                                                           
15สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, หนงัสือการเงินธุรกิจชัน้สงู, 2551 หน้า 6-10 
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Asset Pricing Model (CAPM) ในการหาต้นทุนของส่วนของทุน นอกจากนี ้
ยงัพบและรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระรายการได้มาซึง่
สินทรัพย์ ของ PACE จัดท าโดยบริษัท แกรนท์ ธอนตนั เซอร์วิสเซส จ ากัด 
เมื่อ 18 ธันวาคม 2557 ต่างก็เลือกใช้ Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ในการหาต้นทนุของสว่นของทนุ  

ทัง้นี ้16การท่ีบริษัทต้องการเงินทุนเรียกว่าอุปสงค์ในเงินทุนจะต้องระดมทุน
ผ่านเคร่ืองมือทางการเงิน เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ ในขณะเดียวกัน นัก
ลงทุนซึ่งเป็นผู้มีเงินทุนเรียกว่าฝ่ายอุปทานในเงินทุนและต้องการน าเงินนัน้
ไปสร้างผลตอบแทนในระดบัความเสี่ยงท่ียอมรับได้ ซึง่ เมื่อฝ่ายอปุสงค์พบ
กบัฝ่ายอปุทาน หากตลาดทุนเป็นตลาดท่ีอยู่ในภาวะดลุยภาพ จะเกิดราคา
ของเงินทนุนัน้ กลา่วคือ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงัจากการลงทุน
ในการซือ้หุ้นสามญัก็เป็นต้นทนุเงินทนุนัน้เอง 
ดังนัน้ในงานวิจัยนี ้ผู้ วิจัยจึงเลือกวิธี Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ในการหาต้นทุนของส่วนของทุน ซึ่งต้องค านวณหาผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลใน
แตล่ะช่วงเวลาย้อนหลงัและคา่เบต้า 

- ภายหลงัจากท่ีได้ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินและต้นทุนของส่วนของทุนแล้ว 
จงึน าคา่ท่ีได้มาค านวณหาต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC)  

- ทัง้นีต้้นทุนของแหล่งเงินทุน ผู้ วิจัยได้ค านวณหาข้อมูลบริษัทตัง้แต่ 2 ปี
ก่อนท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. จนกระทัง้ถึงปี 2557 โดยน ามา
เปรียบเทียบเป็นแผนภมูิ และวิเคราะห์เหตผุลของต้นทนุดงักลา่ว 

3.4.2.3 หลงัจากท่ีได้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลดงักล่าวข้างต้น ผู้ วิจัยจึงนัดสมัภาษณ์
ผู้บริหารของบริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัการพฒันาโครงการและระดมทนุ เพ่ือศกึษาถึง
แนวคิดในการระดมทุนของบริษัท และน ามาเปรียบเทียบกับแนวคิด ทฤษฏี
ต่างๆ เช่นทฤษฏีโครงสร้างเงินทุน การบริหารจัดการสินทรัพย์และหนีส้ิน เป็น
ต้น รวมทัง้น ามาเปรียบเทียบกับข้อมูลท่ีเกิดขึน้จริงของบริษัท นอกจากนีย้ัง
สอบถามถึงข้อดีและข้อจ ากัด ของแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่ง เหตุผลในการน า
บริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ข้อจ ากดั และอปุสรรคท่ีเกิดขึน้  

                                                           
16 สนัติ กีระนนัทน์ ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชย์ศาสตร์และการบญัชี จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, หนงัสือความรู้

พืน้ฐานการเงิน: หลกัการ เหตผุล แนวคิด และการวิเคราะห์,2546, หน้า 201-204 
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3.4.2.4 ทัง้นีน้อกจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร ผู้ วิจัยยังเข้าไปสงัเกตการณ์ในงานบริษัท
พบปะนกัลงทนุ (Opportunity Day) หรือบริษัทพบนกัวิเคราะห์  
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 บทที่ 4
 

ผลการศึกษา 
 
ในบทนีก้ล่าวถึงผลการศึกษาเร่ืองแนวคิดในการระดมทุนและลกัษณะและประเภทของแหล่ง

เงินทุนท่ีบริษัทน ามาใช้ในการพัฒนาโครงการช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนและหลังจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลท.”) ของ 4 บริษัทกรณีศึกษาคือบริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด 
(มหาชน) (“PS”) ซึง่เป็นบริษัทขนาดใหญ่มีมลูค่าตลาดมากกว่า 15,000 ล้านบาท บริษัทเอสซี แอสเสท 
คอร์ปอเรชัน่  จ ากดั (มหาชน) (“SC”) ซึง่เป็นบริษัทขนาดกลางมีมลูค่าตลาดในช่วง 7,500-15,000 ล้าน
บาท บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (“SENA”) มีมูลค่าตลาดในช่วง 2,500-7,500 ล้าน
บาท ซึ่งเป็นบริษัทขนาดเล็ก และบริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) (“PRIN”) ซึง่เป็นบริษัทขนาดเล็กมาก 
ซึง่มีมลูค่าตลาดน้อยกว่า 2,500 ล้านบาท เป็นต้น นอกจากนีใ้นบทนีย้งัน าเสนอผลประกอบการบริษัท 
โครงสร้างของแหลง่เงินทนุบริษัทและต้นทนุของเงินทนุ เป็นต้น 

 
4.1 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) (“PS”) 

บริษัทได้จดทะเบียนก่อตัง้ขึน้ในรูปของบริษัทจ ากดัโดย นายทองมา วิจิตรพงศ์พนัธุ์  ภายใต้ช่ือ 
บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด เมื่อวันท่ี 20 เมษายน 2536  เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ โดยเน้นการพัฒนาโครงการประเภทบ้านทาวน์เฮ้าส์ และบ้านเดี่ยว ในเขต
กรุงเทพมหานคร และปริมณฑลในท าเลท่ีมีศกัยภาพ และการเจริญเติบโตสงู ต่อมาบริษัทแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“IPO”) เม่ือ 6 ธนัวาคม 2548 

4.1.1 โครงสร้างส่วนของทุนช่วงที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. 
ช่วงก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. ปี 2548 กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือกลุ่มครอบครัว

วิจิตรพงศ์พันธุ์ ซึ่งเป็นกลุ่มผู้ก่อตัง้บริษัท มีสดัส่วนจ านวน 99.52% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้วของ
บริษัท ตอ่มาเม่ือบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทยงัคงเป็นกลุ่มครอบครัว
วิจิตรพงศ์พนัธุ์มีสดัสว่นจ านวน 79.62% ของทนุจดทะเบียนช าระแล้ว และ ณ 30 ธันวาคม 2557 กลุ่มผู้
ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัทยังคงเป็นกลุ่มครอบครัววิจิตรพงศ์พันธุ์มีสัดส่วนจ านวน 69.50% ของทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว แสดงให้เห็นวา่บริษัทยงัคงควบคมุในรูปแบบธุรกิจครอบครัวแม้จะเข้าจดทะเบียนเป็น
มหาชนแล้วก็ตาม 
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ตารางท่ี 4.1 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ PS 
กลุม่ผู้ ถือหุ้น ก่อน IPO (ปี 2548) หลงั IPO (ปี 2548) ณ 30 ธันวาคม 2557 

จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น 
กลุม่วิจิตรพงศ์พนัธุ์ 1,692,000,700 99.52% 1,692,000,700 79.62% 1,547,499,500 69.50% 
อ่ืนๆ 7,999,300 0.48% 432,999,300 20.38% 679,176,200 30.50% 
รวม 1,700,000,000 100.00% 2,125,000,000 100.00% 2,226,675,700 100.00% 

ที่มา : หนงัสือชีช้วน และ แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

ซึง่เดิมบริษัทมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 1,7000,000,000 บาท ต่อมาเสนอขายหุ้นสามญัแก่
ประชาชนทัว่ไป (“IPO”) จ านวน 425,000,000 หุ้น ในราคา 4.10 บาท มลูค่าต่อหุ้นท่ีตราไว้ 1 บาท  ท า
ให้ บริษัทมีทุนท่ีออกและช าระแล้วของบริษัทเพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 425,000,000 บาท และส่วนเกินมลูค่า
หุ้นเพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 1,257,290,234 บาท (สุทธิจากค่าใช้จ่ายในการเข้า ตลท.) สุดท้ายหลงั IPO 
บริษัทมีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 2,125,000,000 บาท 
ตารางท่ี 4.2 โครงสร้างสว่นของทนุช่วงท่ี PS เข้าจดทะเบียนใน ตลท. (หน่วย : บาท)  

รายการ ก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ หลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ิมขึน้ % 
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 1,700,000,000 2,125,000,000 425,000,000 25.0 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น 0 1,257,290,234 1,257,290,234 100.0 

เงินที่บริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 1,682,290,234 98.9 
ที่มา : งบการเงินปี 2548  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
 

4.1.2 ผลประกอบการของบริษัท 
  บริษัทมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากรายได้จากการขายโครงการ และเมื่อแบ่งรายได้จากการขาย
โครงการเป็นรายได้จากโครงการแนวราบและโครงการแนวสงูพบวา่บริษัทเน้นพฒันาโครงการแนวราบมา
โดยตลอด  
ตารางท่ี 4.3 โครงสร้างรายได้ (หน่วย : ล้านบาท) 

 
ที่มา : แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน 

 
 

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

สดัสว่นเทียบรายได้จากการขาย (%)

   แนวราบ 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.8% 95.6% 81.0% 84.5% 80.4% 89.3% 77.9% 77.1%

   แนวสงู 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 4.4% 19.0% 15.5% 19.6% 10.7% 22.1% 22.9%

รายได้จากการขาย 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

จ านวนยอดขาย

   แนวราบ 3,709.0    4,843.2    7,595.0    8,149.9    9,038.0    12,399.0   15,348.0   19,671.0   18,648.0   23,683.0   29,864.0   32,567.0   

   แนวสงู -           -           -           -           17.0         564.0       3,595.0    3,608.0    4,553.0    2,837.0    8,450.0    9,694.0    

รายได้จากการขาย 3,709.0    4,843.2    7,595.0    8,149.9    9,055.0    12,963.0   18,943.0   23,279.0   23,201.0   26,520.0   38,314.0   42,261.0   

รายได้อ่ืนๆ 33.7         43.9         39.9         53.9         37.8         70.6 90.4         128.0       221.3       620.7       727.1       766.0       

รายได้รวม 3,741.3 4,871.5 7,634.9 8,203.8 9,092.8 13,033.6 19,033.4 23,407.0 23,422.3 27,140.7 39,041.1 43,027.0
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แผนภมูิท่ี 4.1 สดัสว่นรายได้จาการขายโครงการระหวา่งแนวราบกบัแนวสงูของ PS 

 
ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. ปี 2546-2547 บริษัทพฒันาโครงการแนวราบอย่างเดียว และ

เม่ือเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว ปี 2548-2549 บริษัทยงัมุง่เน้นพฒันาโครงการแนวราบ จนกระทัง่เมื่อปี 
2550 บริษัทจึงเร่ิมพัฒนาโครงการแนวสงู ดงัจะเป็นได้จากสดัส่วนรายได้จากการขายโครงการแนวสูง
สดัสว่นท่ี 0.2% ของรายได้จากการขายและท่ีสงูขึน้เป็น  22.9% ในปี 2557  อย่างไรก็ตามบริษัทมุ่งเน้น
พฒันาโครงการแนวราบเป็นสดัสว่นใหญ่ในสดัสว่น 70%-80% ของรายได้จากการขาย 

ตัง้แต่ปี 2546-2557 ผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าบริษัทมีรายได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี
อัตราเฉลี่ย 11.9% ต่อปีและมีก าไรสุทธิเป็นบวกมาตลอดโดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 10.5% ต่อปี 
สอดคล้องกบัผลตอบแทนสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีอยู่ในช่วง 16.4%-39.6%  
ตารางท่ี 4.4 ผลการด าเนินงานของ PS (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

รายได้ 3,741.3  4,871.5  7,634.9  8,203.8  9,092.8  13,033.6  19,033.4  23,407.0  23,422  27,140.7  39,041.1  43,027  
ก าไรสทุธิ 953.6  930.2  1,272.4  1,303.3  1,269.9  2,373.4  3,621.8  3,488.1  2,834.8  3,898.0  5,800.8  6,653.8  
 เงินปันผล 518.9 319.2 465.0  388.8  434.8  480.9  724.9  1,213.7  1,103.7  883.8  1,110.4  1,890.2  

อตัราปันผลต่อ
ก าไรสทุธิ 54.4% 34.3% 36.5% 29.8% 34.2% 20.3% 20.0% 34.8% 38.9% 22.7% 19.1% 28.4% 

ROE  39.6% 28.0% 25.3% 19.2% 16.4% 26.0% 31.3% 24.7% 17.6% 21.0% 25.8% 24.4% 

ที่มา : งบการเงิน  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

4.1.3 โครงสร้างของแหล่งเงนิทุน 
   จากตารางท่ี 4.5 ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากแหล่งต่างๆ เพ่ิมสูงขึน้
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือน ามาพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยมีแหลง่เงินทุน 6 แหล่ง ได้แก่ หนีส้ินภายใต้
สญัญาเช่าซือ้ หนีส้ิน บุคคล กิจการท่ีเก่ียวข้อง ตัว๋สญัญาใช้เงิน เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  ส่วน
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ของเจ้าของ เป็นต้น ซึ่งบริษัทพึ่งพาแหล่งเงินทุนหลกัจาก เงินกู้ ยืมสถาบันการเงิน หุ้นกู้  และส่วนของ
เจ้าของ เป็นต้น  
ตารางท่ี 4.5  โครงสร้างของแหลง่เงินทนุของ PS (หน่วย :ล้านบาท) 

 
ที่มา : งบการเงิน บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) และ www.setsmart.com 

 
แผนภมูิท่ี 4.2  โครงสร้างแหลง่เงินทนุของ PS (หน่วย : ล้านบาท) 

จากแผนภมูิท่ี 4.2 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. บริษัทแหลง่เงินทุนเพียงเพียง 4,000- 7,000 
ล้านบาทในปี 2546-2547 และเม่ือหลงัเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้วบริษัทยงัใช้แหล่งเงินทุนระดบัไม่เกิน 
20,000 ล้านบาท โดยมาจากส่วนของเจ้าของเป็นหลัก อย่างไรก็ตามตัง้แต่ ปี 2553  บริษัทใช้แหล่ง
เงินทนุเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว เพ่ิมขึน้จาก 27,000 ล้านบาทมาเป็น 52,000 ล้านบาทในปี 2557 โดยมีการ
เพ่ิมสดัส่วนของการออกหุ้นกู้อย่างมีนัยส าคญั สาเหตุท่ีมีการระดมทุนเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว  เน่ืองจาก
ในช่วงปี 2553-2557 เป็นช่วงท่ีบริษัทพฒันาโครงการแนวสงู ตามแผนภูมิท่ี 4.1 ซึง่โครงการแนวสงูต้อง
ใช้เงินลงทนุสงู แตกตา่งจากโครงการแนวราบท่ีคอ่ยๆ ทยอยใช้เงินทนุท่ีละเฟสได้  
 
 

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.9 18.6 18.2 14.8 6.2

   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง 0.0 1,928.3 849.9 491.4 219.3 606.7 0.0 0.0 5,300.0 0.0 250.0 247.0

   ตัว๋สัญญาใช้เงิน 0.0 200.0 570.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   เงินกู้ยมื 800.1 1,142.5 900.4 538.1 0.0 1,993.1 0.0 4,100.9 5,988.1 5,008.3 6,697.6 2,047.6

   หุ้นกู้ 500.0 400.0 300.0 0.0 1,000.0 1,000.0 2,100.0 9,000.0 9,000.0 12,500.0 14,000.0 20,000.0

   ส่วนของผู้ ถือหุ้น 2,857.2 3,780.1 6,269.9 7,337.6 8,179.0 10,110.0 13,022.9 15,263.2 16,996.3 20,081.8 24,932.6 29,707.1

อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ (DE Ratio) 0.46        0.97        0.42        0.14        0.15        0.36        0.16        0.86        1.19        0.87        0.84        0.75        
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ป ที่ IPO



 
 

 

36 

ตารางท่ี 4.6  สดัสว่นของแหลง่เงินทนุของ PS       

 
ที่มา : ค านวณจากข้อมลูในตารางที่ 4.7 

 จากแผนภูมิท่ี 4.3 ในปี 2547 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน
ในระดบัสงูถงึ 0.97 เท่า โดยมีเหตผุลเพ่ือต้องการเพ่ิมผลตอนแทนต่อผู้ ถือหุ้น (ROE) จะได้เสนอขายหุ้น
แก่ประชาชนในราคาท่ีดี ตอ่มาเม่ือเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ในปี 2548 อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลงเหลือ 
0.42 เท่า หลงัจากนัน้ก็รักษาอตัราหนีส้ินต่อทุนในระดบัต ่า จนกระทัง่ปี 2553 บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ิน
ต่อทุนเพ่ิมสูงขึน้อีกครัง้ เน่ืองจากเพ่ิมสัดส่วนหนีส้ินจากการออกหุ้นกู้ มากขึน้ เน่ืองจากมีการพัฒนา
โครงการเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงโครงการแนวสงูซึง่มีมลูคา่สงู 

 

แผนภมูิท่ี 4.3 สดัสว่นแหลง่เงินทนุของ PS 
 

จากตารางท่ี 4.6 และ 4.7 และแผนภูมิท่ี 4.3  ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. (พ.ศ.2546-
2547) บริษัทมีแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลาย ได้แก่ ส่วนของเจ้าของท่ี 70% ของแหล่งเงินทุนรวม เงินกู้ ยืม
จากสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินท่ี 19% ของแหล่งเงินทุนรวม หุ้นกู้ ท่ี 12% ของแหล่งเงินทุนรวม 
เป็นต้น  ต่อมาหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 2 ปี (พ.ศ.2549-2550) บริษัทมีเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ
มากขึน้ท่ี 87% ของแหล่งเงินทุนรวมและสดัส่วนของหนีส้ินลดลง มีหุ้นกู้  10.6% ของแหล่งเงินทุนรวม 
และเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินรวมตั๋วสัญญาใช้เงินท่ี 0% อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2553 บริษัทเพ่ิม
สดัสว่นหนีส้ินมากขึน้ โดยเพ่ิมหุ้นกู้สงูมาอยู่ท่ี 30%  โดยมีเหตผุลเน่ืองจากบริษัทต้องการแหลง่เงินทนุมา

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง 0.0% 25.9% 9.6% 5.9% 2.3% 4.4% 0.0% 0.0% 14.2% 0.0% 0.5% 0.5%

   ตัว๋สัญญาใช้เงิน 0.0% 2.7% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

   เงินกู้ยมื 19.2% 15.3% 10.1% 6.4% 0.0% 14.5% 0.0% 14.5% 16.1% 13.3% 14.6% 3.9%

   หุ้นกู้ 12.0% 5.4% 3.4% 0.0% 10.6% 7.3% 13.9% 31.7% 24.1% 33.2% 30.5% 38.5%

ส่วนของผู้ ถือหุ้น 68.7% 50.7% 70.5% 87.7% 87.0% 73.7% 86.1% 53.8% 45.6% 53.4% 54.3% 57.1%
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พัฒนาโครงการแนวสูงท่ีมีมูลค่าการก่อสร้างสูงและใช้เวลานาน การออกหุ้ นกู้ เป็นการจัดเงินทุนท่ี
เหมาะสมเน่ืองจากจะคืนเงินต้นเม่ือครบก าหนดไถ่ถอนตอนปลายงวด 

ณ ปี 2557 บริษัทมีแหลง่เงินทนุท่ีหลากหลาย ได้แก่ เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน 4% หุ้นกู้  39%  
สว่นของเจ้าของ 57% ของแหลง่เงินทนุรวม เป็นต้น 

ตารางท่ี 4.7 การเปลี่ยนแปลงสดัสว่นของแหลง่เงินทนุ PS ในแตล่ะช่วงเวลา 

การเปลี่ยนแปลงสดัสว่น
ของแหลง่เงินทนุ 

ชว่งก่อน IPO 2 ปี ชว่งหลงั IPO 2 ปี จนถึงปัจจบุนั 

2546 2548 % 2548 2550 % 2550 2557 % 

หนีส้ินสญัญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0.0% 0% 

หนีส้ิน บคุคลที่เก่ียวข้อง 0.0% 9.6% - 9.6% 2.3% -76% 2.3% 0.5% -80% 

ตัว๋สญัญาใช้เงิน 0.0% 6.4% - 6.4% 0.0% -100% 0.0% 0.0% - 

เงินกู้ยืม 19.2% 10.1% -47% 10.1% 0.0% -100% 0.0% 3.9% - 

หุ้นกู้  12.0% 3.4% -72% 3.4% 10.6% 215% 10.6% 38.5% 261% 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 68.7% 70.5% 3% 70.5% 87.0% 23% 87.0% 57.1% -34% 
ที่มา : ตารางที่ 4.6 

 
4.1.4 ต้นทุนของเงนิทุน 
การค านวณหาต้นทนุของเงินทนุนัน้จะแบ่งเงินทนุออกเป็นเงินทนุจากสว่นของหนีส้ินและเงินทุน

จากส่วนของทุน ดังนัน้จะได้ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินและต้นทุนของส่วนของทุน หลังจากนัน้จึง
ค านวณหาต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ตามสดัสว่นของแหลง่เงินทนุตา่งๆ  

4.1.4.1 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน 

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทนุจากหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตามตารางท่ี 4.8 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.8 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินของ PS (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

  ดอกเบีย้จ่าย 30.6 113.3 160.4 93.0 46.4 104.1 186.9 268.5  864.8  942.5  1,089.9  1,104.8  
  หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 1,300.1  3,670.8  2,620  1,029.5  1,219  3,599.8  2,100.0 13,110.8  20,306.8  17,526.5  20,962.3  22,300.8  
Cost of Debt (%) 3.7% 4.6% 8.7% 5.1% 4.1% 4.3% 6.6% 3.5% 5.2% 5.0% 5.7% 5.1% 

ที่มา : งบการเงิน บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินค านวณจากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยยอดหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้คงเหลือเฉลี่ย 
(ระหวา่งต้นงวดและปลายงวด) จะพบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินของบริษัทตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2546-2557 
อยู่ในช่วง 3.5% - 8.7% อย่างไรก็ตาม สาเหตท่ีุปี พ.ศ. 2548 บริษัทมีต้นทนุหนีส้ินสงูถึง 8.7% เน่ืองจาก 
บริษัทจดทะเบียนในตลท. เดือนธันวาคม 2548 ซึ่งเป็นเดือนสดุท้ายของปี และน าเงินท่ีได้ช าระหนีค้ืน
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บางสว่น ท าให้ยอดหนีส้ินปลายงวดปี พ.ศ. 2548 ลดลงมาก ดงันัน้เมื่อน ามาหารดอกเบีย้จ่ายท่ีคิดทัง้ปี 
ท าให้ได้ต้นทนุหนีส้ินดสูงูกวา่ความเป็นจริงท่ี 8.7%  

บริษัทได้รับการประเมินอนัดบัเครดิตโดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั ได้ดงัตารางท่ี 4.9 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.9 ประวตัิผลการประเมินเครดิตของ PS โดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั  

  2546 2547 2548 2549 2550 2551 

   อนัดบัเครดิตองค์กร BBB BBB/Stable BBB/Stable BBB+/Positive BBB+/Positive A-/Stable 

   อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้ BBB BBB BBB BBB+ BBB+ A- 

 

  2552 2553 2554 2555 2556 2557 

   อนัดบัเครดิตองค์กร A-/Positive A/Stable A/Negative A/Stable A/Stable A/Stable 

   อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้ A- A A A A A 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
 

4.1.4.2 ต้นทนุของสว่นของทนุ 

ภายใต้แนวคิด Capital Asset Pricing Model (CAPM) – คา่ของทนุของเจ้าของจะเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนแบบไม่มีความเสี่ยง + ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีค านวณขึน้มาจากค่าเบต้าของหุ้นสามญัและ
คา่ชดเชยความเสี่ยงของตลาด ดงันัน้ ต้นทนุของสว่นของทนุจะเท่ากบั 

 

 
 

โดยท่ี     Ks  หมายถงึ ผลตอบแทนคาดหวงัสว่นของผู้ ถือหุ้น หรือต้นทนุของสว่นของทนุ 
Rf   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงอ้างอิงพนัธบตัรรัฐบาล 
Rm หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของตลาด อ้างอิงตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
β   หมายถึง ดชันีวดัความเสี่ยงของกิจการ ค่าเบต้าเป็นการวัดการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทียบกับการ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์โดยรวม  

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทุนจากส่วนของทุน โดยค านวณจากแบบจ าลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ดงัตารางท่ี 4.10 ดงันี ้
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ตารางท่ี 4.10 ต้นทนุของสว่นของทนุของ PS 
  2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
Beta 1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  1.34  
Rm ผลตอบแทนตลาด 12.7% 11.9% 11.8% 11.4% 11.9% 9.8% 11.1% 11.9% 11.7% 12.3% 11.9% 12.0% 
Rf  5.6% 5.2% 5.8% 5.8% 5.3% 3.3% 4.7% 4.1% 3.7% 4.0% 4.3% 3.4% 
Rm – Rf 7.1% 6.6% 6.0% 5.6% 6.6% 6.5% 6.4% 7.8% 8.0% 8.4% 7.6% 8.6% 

Cost of Equity (%) 15.2% 14.1% 13.9% 13.3% 14.2% 12.1% 13.4% 14.6% 14.4% 15.2% 14.5% 15.0% 

ที่มา : Beta ใช้คา่เบต้าเฉลี่ย 5 ปีตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553-2557 สืบค้นจากโปรแกรม Aspen  
         Rm ใช้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงัตัง้แตปี่พ.ศ.2518 สืบค้นจาก  www.set.or.th 
          Rf เป็นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ16 ปี สืบค้นจาก  www.bot.or.th 
 

         4.1.4.3 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
กิจการโดยส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ เป็นต้น และ

ต้นทนุของเงินทนุแตล่ะแหลง่นัน้จะมีต้นทนุท่ีไมเ่ท่ากนั ดงันัน้ จงึต้องมีการเฉลี่ยต้นทนุของเงินทนุทัง้หมด 
ซึง่สมการที่ใช้ในการค านวณหาต้นทนุเฉลี่ยของเงินทนุคือ 

 
เม่ือ Wd, Wp, Ws เป็นสดัสว่นของหนีส้ิน หุ้นบริุมสิทธ์ิ และสว่นของเจ้าของตามล าดบั  

  kd หมายถงึ ต้นทนุของหนีส้ิน 
  kp หมายถงึ ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิ 
  ks หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของ 

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ซึ่งเป็นการถัวเฉลี่ยต้นทุน
จากแหลง่เงินทนุตา่งๆ ตามสดัสว่นดงัตารางท่ี 4.11 

ตารางท่ี 4.11 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถว่งน า้หนกั (WACC) ของ PS 
  2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
1. Cost of Debt (%)1) 3.7% 4.6% 8.7% 5.1% 4.1% 4.3% 6.6% 3.5% 5.2% 5.0% 5.7% 5.1% 
2. สดัสว่นของหนีส้นิ (Wd) 31.3% 49.3% 29.5% 12.3% 13.0% 26.3% 13.9% 46.2% 54.4% 46.6% 45.7% 42.9% 
3. อตัราภาษี (%) 30.0% 30.0% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 30.0% 23.0% 20.0% 20.0% 

4.ต้นทนุของสว่นของหนีส้นิ 
    (1)*(2)*(1-(3)) 0.8% 1.6% 1.8% 0.5% 0.4% 0.9% 0.7% 1.2% 2.0% 1.8% 2.1% 1.8% 

             

5. Cost of Equity (%)2) 15.2% 14.1% 13.9% 13.3% 14.2% 12.1% 13.4% 14.6% 14.4% 15.2% 14.5% 15.0% 
6. สดัสว่นของทนุ (Wd) 68.7% 50.7% 70.5% 87.7% 87.0% 73.7% 86.1% 53.8% 45.6% 53.4% 54.3% 57.1% 

7. ต้นทนุของสว่นของทนุ 
    (5)*(6) 10.4% 7.2% 9.8% 11.7% 12.3% 8.9% 11.5% 7.9% 6.6% 8.1% 7.9% 8.6% 

             

WACC       (4)+ (7) 11.23% 8.75% 11.5% 12.1% 12.7% 9.75% 12.1% 9.09% 8.55% 9.91% 9.95% 10.32% 

หมายเหต ุ1) Cost of Debt มาจากตารางที่ 4.10 
                2) Cost of Equity มาจากตารางที่ 4.11 

  rrssppdd kWkWkWTkWWACC  1

http://www.set.or.th/
http://www.bot.or.th/
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แผนภมูิท่ี 4.4 ต้นทนุของแหลง่เงินทนุของ PS 

จากการศกึษาพบวา่ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. (ปี 2546-2547) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน
อยู่ท่ี 3.7%-4.6% ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 14.1%-15.2% และมี WACC อยู่ท่ี 8.8%-11.2% ต่อมา
ภายหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว (ปี 2549-2550) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินอยู่ท่ี 4.1%-5.1% 
ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 13.3%-14.2% และมี WACC อยู่ท่ี 12.2%-12.7% สงัเกตว่าภายหลงัจาก
การเข้าจดทะเบียนในตลท. บริษัทจะมี WACC สงูขึน้ เน่ืองจากบริษัทมีสดัส่วนของทุนเพ่ิมขึน้ในขณะท่ี
ต้นทนุของสว่นของทนุสงูกวา่ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินด้วย จงึท าให้ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัสงูขึน้ 

ต่อมาในช่วงปี 2551-2557 พบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินมีแนวโน้มทรงตวัอยู่ 3.5%-6.6% 
ต้นทุนของส่วนของทุนมีแนวโน้มสงูขึน้จาก 12.1% เป็น 15.2% และมี WACC อยู่ท่ี 9.8%-10.3% ซึ่ง
ลดลงจากช่วงหลงั IPO (ปี 2549-2550) เน่ืองจากบริษัทเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินให้สงูขึน้จึงถ่วงเฉลี่ยให้ 
WACC ลดลง 

4.1.5 แนวคดิและปัจจัยในการเล อกแหล่งเงนิทุนเพ ่อพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งออกเป็น 3 

ช่วง ดงัตารางท่ี 4.12  พบว่าในช่วงก่อนเข้าตลท. บริษัทมีแนวคิดท่ีจะหาแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลาย เช่น
การออกหุ้นกู้  ตอ่มาเม่ือเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว บริษัทยงัคงมีแนวคิดนีต้อ่เน่ือง แล้วด้วยเหตท่ีุบริษัท
ออกหุ้นกู้ท าให้บริษัทมีแนวคิดการะดมทุนท่ีมองเป็นภาพรวมทัง้องค์กรซึ่งจะแตกต่างจากการกู้ ยืมเงิน
จากสถาบันการเงินท่ีมองเป็นระดบัโครงการเท่านัน้ เน่ืองจากเงินทุนจากการออกหุ้นกู้  บริษัทสามารถ
น าไปพฒันาโครงการอะไรก็ได้ หลายโครงการก็ได้ และมีก าหนดช าระคืนเงินต้นเมื่อครบก าหนดไถ่ถอน
หุ้นกู้ปลายงวด  ดงันัน้บริษัทจะต้องวางแผนพฒันาโครงการท่ีแม่นย าและต่อเน่ืองเพ่ือใช้เงินทุนดงักล่าว
ให้มีประสิทธิภาพและไม่ให้เงินเหลือใช้ ดงัจะเห็นได้ว่าแผนในอนาคต หากบริษัทชะลอการขึน้โครงการ
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ใหม่ๆ  บริษัทก็จะชะลอการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ด้วย เป็นไปตามหลกัการจดัการสินทรัพย์และหนีส้ิน (Asset 
Liability Management - ALM) 
ตารางท่ี 4.12 แนวคิดในการเลอืกแหลง่เงินทนุของ PS 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ อนาคต 

บริษัทมีแนวคิดท่ีจะหาแหลง่
เงินทนุจากหลากหลายแหลง่เพ่ือ
ความยดึหยุ่นในการบริหาร
โครงการและลดการพึง่พาแหลง่
เงินทนุใดแหลง่หนึง่มากเกินไป 
เช่น ออกหุ้นกู้  และใช้แหลง่เงินกู้
จากสถาบนัการเงินด้วย เพ่ือเพ่ิม
อ านาจในการตอ่รอง 
บริษัทมีการเพ่ิมสดัสว่นหนีส้ินตอ่
ทนุ เพ่ือเพ่ิมผลตอแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 
จะได้เสนอขายหุ้นตอ่ประชาชน
ทัว่ไปในราคาท่ีดี 

บริษัทมองการระดมแหลง่
เงินทนุในรูปแบบของระดบัทัง้
องค์กรมากกวา่มองในระดบั
โครงการ โดยมุง่ให้ได้ต้นทนุท่ี
ต ่าเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูผู่้ ถือ
หุ้น นอกจากนีบ้ริษัทมองวา่
การท่ีลกูค้าวางเงินดาวน์ ก็เป็น
แหลง่เงินทนุท่ีส าคญัของ
บริษัทเช่นกนั 

ช่วงปี 2554-2557 บริษัทออก
หุ้นกู้มาอย่างตอ่เน่ือง อย่างไรก็
ตาม ในอนาคต บริษัทมี
นโยบายท่ีชะลอการขึน้
โครงการใหม ่ดงันัน้บริษัท
อาจจะชะลอการออกหุ้นกู้ชดุ
ใหม ่และรอไถ่ถอนหุ้นกู้ชดุเก่า 

ที่มา : บทสมัภาษณ์คณุ ศภุลกัษณ์ ยงเจริญ ผู้บริหารสายงานนกัลงทนุสมัพนัธ์ เม่ือวนัที่ 22 มีนาคม 2559 

จากแนวคิดหลกัการจดัการสินทรัพย์และหนีส้ิน (Asset Liability Management - ALM) ท าให้
ปัจจัยในการเลือกแหล่งเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทท่ีค านึงถึงล าดบัแรกคือ
ความต้องการใช้เงินทนุ  ล าดบัรองมาคือต้นทนุของแหลง่เงินทนุ ความยากง่ายในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน 
ดงัตารางท่ี 4.13 ทัง้นีช้่วงก่อนเข้าตลท. กับช่วงหลงัเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว บริษัทมีปัจจัยในการ
เลือกแหลง่เงินทนุเหมือนกนั 
ตารางท่ี 4.13 ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ PS 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ปัจจยัท่ีท าให้ต้องเปลี่ยนแปลง

แหลง่เงินทนุในอนาคต 
1. ความต้องการใช้เงินทนุ เช่น 
ก าลงัจะขึน้โครงการใหมใ่นเวลา
อีก 3 เดือน เป็นต้น 

2. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

3. ความยากง่ายในการเข้าถงึ
แหลง่เงินทนุนัน้ 

1. ความต้องการใช้เงินทนุ เช่น 
ก าลงัจะขึน้โครงการใหมใ่น
เวลาอีก 3 เดือน เป็นต้น 

2. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 
บริษัทต้องการต้นทนุท่ีต ่า 

3. ความยากง่ายในการเข้าถงึ

ต้นทนุของแหลง่เงินทนุมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 
เช่นอตัราดอกเบีย้ขึน้อย่าง
รวดเร็ว เป็นต้น 
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4. เง่ือนไขและข้อก าหนดในการใช้
แหลง่เงินทนุ เช่น สินเช่ือ
ธนาคารต้องการหลกัทรัพย์ค า้
ประกนั และให้รักษาอตัราสว่น
หนีส้ินตอ่ทนุ 

5. ลกัษณะโครงการที่พฒันา 

แหลง่เงินทนุนัน้ 

4. เง่ือนไขและข้อก าหนดในการ
ใช้แหลง่เงินทนุ เช่น สินเช่ือ
ธนาคารต้องการหลกัทรัพย์
ค า้ประกนั และให้รักษา
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ เช่น
ไมเ่กิน 2 ตอ่ 1 เป็นต้น 

5. ลกัษณะโครงการที่พฒันา 
ซึง่โครงการแนวสงูจะใช้เงิน
ลงทนุท่ีสงูกวา่แนวราบ และ
ใช้เวลาในการก่อสร้างนาน
กวา่ 

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุ ศภุลกัษณ์ ยงเจริญ ผู้บริหารสายงานนกัลงทนุสมัพนัธ์ เม่ือวนัที่ 22 มีนาคม 2559 

 
4.2 บริษัท เอส ี แอสเสท คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) (“SC”) 

บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2532  เดิมช่ือบริษัท เอฟ เอฟ 
พี จ ากดั ซึง่ตอ่มาเปลี่ยนช่ือเป็น บริษัท โอเอไอ พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั เน่ืองจากมีการเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้น 
การด าเนินธุรกิจของบริษัทเร่ิมธุรกิจอาคารส านกังานให้เช่าโดยในปี 2538 บริษัท ได้ลงทนุสร้างอาคารชิน
วตัรทาวเวอร์ 3 ซึ่งเป็นอาคาร Smart Building ท่ีมีจุดเด่นด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและเทคโนโลยี
ประหยดัพลงังานได้เปิดด าเนินการในกลางปี 2543 และเป็นอาคารได้รับรางวลัอาคารดีเด่นทัง้จากใน
ประเทศและตา่งประเทศ ตอ่มาในปี 2545 บริษัทได้ปรับเปลี่ยนบทบาทและทิศทางการด าเนินธุรกิจ โดย
ขยายธุรกิจเข้าสู่การเป็นผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศยั ทัง้นีย้ังคงรักษาภาพลกัษณ์ในการเป็นผู้น าเร่ืองเทคโนโลยี
และสิ่งแวดล้อม 

ปีพ.ศ.2546 บริษัทเข้าลงทุนในกองทุนรวมแอสเสทเน็ตเวิร์ค (ANET) ซึ่งเป็นกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์และสิทธิเรียกร้อง โดยมีสดัส่วนการถือหน่วยลงทุนร้อยละ 30 คิดเป็นมลูค่า 360 ล้าน
บาท ซึง่ ANET ได้ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ คืออาคารชินวตัร ทาวเวอร์ 1 และ 2 ซึง่เป็นอาคารส านกังาน
ให้เช่า และในปีเดียวกันบริษัท ได้มีการปรับโครงสร้างกลุ่มบริษัท  เพ่ือให้บริษัท มีการประกอบธุรกิจ
อสงัหาริมทรัพย์อย่างครบวงจร โดยบริษัท ได้เพ่ิมทนุจดทะเบียนอีก 710 ล้านบาท เป็น 2,564 ล้านบาท 
เพ่ือเข้าไปซือ้หุ้นของบริษัท โอเอไอ แอสเสท จ ากดั   บริษัท อพัคนัทร่ี แลนด์ จ ากดั  และบริษัท วี.แลนด์ 
พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั จากครอบครัวชินวตัร ต่อมาบริษัทแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนและเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“IPO”) เม่ือ 13 พฤศจิกายน 2546 
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4.2.1 โครงสร้างส่วนของทุนช่วงที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. 
ช่วงก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. ปี 2546 กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือกลุ่มครอบครัว

ชินวัตร มีสัดส่วนจ านวน 76.15% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัท ต่อมาเมื่อบริษัทเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้ว กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทยงัคงเป็นกลุ่มครอบครัวชินวตัรมีสดัส่วน
จ านวน 60.82% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว และ ณ 31 ธันวาคม 2557 กลุ่มผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัท
ยงัคงเป็นกลุ่มครอบครัวชินวตัรมีสดัส่วนจ านวน 60.06% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว แสดงให้เห็นว่า
บริษัทยงัคงควบคมุในรูปแบบธุรกิจครอบครัวแม้จะเข้าจดทะเบียนเป็นมหาชนแล้วก็ตาม 
ตารางท่ี 4.14 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ SC 
กลุม่ผู้ ถือหุ้น ก่อน IPO (ปี 2546) หลงั IPO (ปี 2546) ณ 31 ธนัวาคม 2557 

จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น 
กลุม่ชินวตัร 195,234,835 76.15% 195,234,835 60.82% 2,231,266,892 60.06% 
อื่นๆ 61,165,165 23.85% 125,765,165 39.18% 1,483,699,724 39.94% 
รวม 256,400,000 100.00% 321,000,000 100.00% 3,714,966,616 100.00% 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน และ แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 
เดิมบริษัทมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 2,564,000,000 บาท และเสนอขายหุ้ นสามัญแก่

ประชาชนทัว่ไป (IPO) จ านวน 64,600,000 หุ้น ในราคา 15.00 บาท มลูคา่ตอ่หุ้นท่ีตราไว้ 10 บาท ท าให้
บริษัทมีทุนท่ีออกและช าระแล้วของบริษัทเพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 646,000,000 บาทและส่วนเกินมลูค่าหุ้น
เพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 292,973,191 บาท(สุทธิจากค่าใช้จ่ายในการเข้าจดทะเบียนในตลท.) สดุท้ายหลงั 
IPO บริษัทมีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 3,210,000,000 บาท 
ตารางท่ี 4.15 โครงสร้างสว่นของทนุช่วงท่ี SC เข้าจดทะเบียนใน ตลท.     

รายการ ก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ หลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เพิ่มขึน้ % 
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 2,564,000,000 3,210,000,000 646,000,000 25.2 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น  292,973,191 292,973,191 100.0 

เงินท่ีบริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 938,973,191 36.6 
ที่มา : งบการเงินปี 2546  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

4.2.2 ผลประกอบการของบริษัท 
  บริษัทมีรายได้สว่นใหญ่มาจากรายได้จากการขายโครงการ ส่วนรายได้อื่นๆ เป็นรายได้จากการ
ให้เช่าอาคารส านกังาน ทัง้นีร้ายได้จากการขายโครงการจะมาจากรายได้จากโครงการแนวราบเป็นหลกั 
โดยมีรายได้จากโครงการแนวสงูเป็นบางสว่น 
 
 



 
 

 

44 

ตารางท่ี 4.16 โครงสร้างรายได้ชอง SC (หน่วย : ล้านบาท) 

 
ที่มา : แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

 
แผนภมูิท่ี 4.5 สดัสว่นรายได้จาการขายโครงการระหวา่งแนวราบกบัแนวสงูของ SC 

 
ช่วง 2 ปี (ปี 2544-2545) ก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. บริษัทมีรายได้ส่วนใหญ่จะการให้

เช่าอาคารส านกังาน ตอ่มาในบริษัทเร่ิมพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ เมื่อปี 2546 ซึง่เป็นปีท่ีบริษัทเข้า
จดทะเบียนในตลท. หลงังานนัน้ รายได้ส่วนใหญ่มาจากรายได้จากการขายโครงการ โดยบริษัทมีรายได้
จากการพฒันาโครงการแนวราบเป็นหลกั คละกบัรายได้จากโครงการแนวสงู 

ตัง้แตปี่ 2546-2555 บริษัทมุง่พฒันาโครงการแนวราบมาตลอด จนกระทัง่เมื่อปี 2556 บริษัทจึง
เร่ิมพฒันาโครงการแนวสงูมากขึน้อย่างมีนยัส าคญั ดงัจะเห็นได้จากสดัส่วนรายได้จากการขายโครงการ
แนวสงูสดัสว่นสงูถงึ 42.7% ในปี 2557     

ตัง้แต่ปี 2544-2557 ผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าบริษัทมีรายได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี
อตัราเฉลี่ย 50.5% ตอ่ปี ในช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ก าไรสทุธิติดลบ โดยมีผลตอบแทนส่วนของ
ผู้ ถือหุ้นท่ีอยู่ในช่วง  -1.9% ถึง -6.9% เน่ืองจากยงัไม่มีรายได้จากการขายโครงการ แต่มีต้นทุนดอกเบีย้
จ่ายจากการลงทุนอาคารส านักงานแต่เมื่อเข้าจดทะเบียนใน ตลท. แล้วก าไรสุทธิเป็นบวกมาตลอด 

2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

สัดส่วนเทียบรายได้จากการขาย (%)

   แนวราบ - - 54.5% 85.7% 58.1% 68.2% 84.8% 86.9% 84.8% 86.7% 78.2% 80.3% 82.6% 57.3%

   แนวสูง - - 45.5% 14.3% 41.9% 31.8% 15.2% 13.1% 15.2% 13.3% 21.8% 19.7% 17.4% 42.7%

รายได้จากการขาย - - 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

จ านวนยอดขาย

   แนวราบ -      -     166.7    837.1    446.7     1,176.0  2,174.4  2,788.1  3,224.6  5,051.0  5,102.1  6,065.3  7,597.7   6,727.8   

   แนวสูง -      -     139.0    140.0    322.8     548.3     389.0     420.5     579.0     772.0     1,424.0  1,489.7  1,603.5   5,021.9   

รายได้จากการขาย -      -     305.7    977.1    769.4     1,724.2  2,563.4  3,208.6  3,803.6  5,823.0  6,526.1  7,555.0  9,201.2   11,749.7 

รายได้อ่ืนๆ 160.6  209.2 375.2    661.5    715.2     762.7     775.0     812.4     829.3     828.7     827.7     802.9     828.9      849.8      

รายได้รวม 160.9  262.8 1,020.0 1,706.2 1,635.2  1,986.5  3,503.9  4,032.1  4,748.8  6,630.0  7,374.7  8,426.9  10,087.3 12,692.1 
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เน่ืองจากบริษัทเร่ิมมีรายได้จากการขายโครงการ โดยผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้ นก็เป็นบวกมาโดย
ตลอด 
ตารางท่ี 4.17 ผลการด าเนินงานของ SC (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

   รายได้ 160.9  262.8  1,020.0  1,706.2  1,635.2  1,986.5  3,503.9  4,032.1  4,748  6,630.0  7,374  8,426.9  10,087  12,692.1  
   ก าไรสทุธิ -132.4  -35.0  283.6  422.5  432.0  333.6  632.5  650.3  764.0  1,152.3  1,079  1,108.0  1,081  1,558.1  
   เงินปันผลจ่าย 0.0  0.0  0.0  0.0  160.5  128.4  144.3  139.5  156.0  420.8  454.3  434.0  106.9  445.5  

อตัราปันผลต่อ
ก าไรสทุธิ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 37.1% 38.5% 22.8% 21.5% 20.4% 36.5% 42.1% 39.2% 9.9% 28.6% 

ROE  -6.9% -1.9% 10.2% 10.7% 10.0% 7.3% 12.9% 12.1% 12.9% 15.5% 11.9% 11.4% 10.5% 14.1% 

ที่มา : งบการเงิน  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

4.2.3 โครงสร้างของแหล่งเงนิทุน 
    จากตารางท่ี 4.18 ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากแหล่งต่างๆ เพ่ิมสงูขึน้
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือน ามาพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยมีแหลง่เงินทุน 6 แหล่ง ได้แก่ หนีส้ินภายใต้
สญัญาเช่าซือ้ หนีส้ินจากบคุคลและกิจการที่เก่ียวข้อง ตัว๋สญัญาใช้เงิน เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  
สว่นของเจ้าของ เป็นต้น ซึง่บริษัทพึง่พาแหลง่เงินทนุหลกัจาก เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  และส่วนของ
เจ้าของ เป็นต้น  
ตารางท่ี 4.18 โครงสร้างของแหลง่เงินทนุของ SC (หน่วย :ล้านบาท) 

 
ที่มา : งบการเงิน บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ -       -        2.5        3.2        1.8         3.6         3.2         4.0         4.2         3.3         3.8         3.4           2.2          3.4          
   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง 800.0    800.0    840.0    840.0    840.0     840.0     840.0     840.0     840.0     -         -         247.4       -          -          
   ตัว๋สัญญาใช้เงิน -       -        70.0      340.0    485.0     435.0     399.8     425.3     630.6     1,850.1  2,995.2  5,284.5    4,620.4   3,782.1   

   เงินกู้ยมื -       -        1,000.0 1,800.0 1,710.9  1,655.5  1,256.3  852.3     1,192.8  1,866.0  510.0     3,103.5    5,040.5   4,880.8   
   หุ้นกู้ -       -        -        -       -         -         -         -         -         -         2,000.0  2,000.0    3,400.0   4,930.0   
ส่วนของผู้ ถือหุ้น 1,856.6 1,821.6 3,754.2 4,176.6 4,448.2  4,653.4  5,141.5  5,634.2  6,173.5  8,737.2  9,387.2  10,070.7  10,527.4 11,636.4 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ (DE ratio) 0.43      0.44      0.51      0.71      0.68       0.63       0.49       0.38       0.43       0.43       0.59       1.06         1.24        1.17        
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แผนภมูิท่ี 4.6 โครงสร้างแหลง่เงินทนุของ SC (หน่วย : ล้านบาท) 

 
จากแผนภูมิท่ี 4.6 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. บริษัทแหล่งเงินทุนเพียงเพียง 3,000 ล้าน

บาทในปี 2544-2545 และเม่ือหลงัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้วบริษัทยงัใช้แหล่งเงินทุนระดบั
ไม่เกิน 10,000 ล้านบาท โดยมาจากส่วนของเจ้าของเป็นหลกั อย่างไรก็ตามตัง้แต่ ปี 2553  บริษัทใช้
แหลง่เงินทนุเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว เพ่ิมขึน้จาก 13,000 ล้านบาทมาเป็น 25,000 ล้านบาทในปี 2557 โดยมี
การเพ่ิมสดัส่วนของการออกหุ้นกู้อย่างมีนัยส าคญั คละกบัการกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงิน  สาเหตุท่ีมี
การระดมทนุเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว เน่ืองจากในช่วงปี 2553-2557  มีการเติบโตจากยอดขายโครงการ   
ตารางท่ี 4.19 สดัสว่นของแหลง่เงินทนุของ SC  

 
ที่มา : ตารางที่ 4.18 

จากแผนภูมิท่ี 4.7 ในปี 2545 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน
ในระดบัต ่าถงึ 0.44 เท่า เน่ืองจากบริษัทยงัไมม่ีการพฒันาโครงการเพ่ือขาย มีแต่อาคารส านกังานให้เช่า
ดงันัน้จึงระดมทุนจากส่วนของเจ้าของเป็นหลกั แต่เมื่อเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ในปี 2546 อตัราส่วน
หนีส้ินต่อทุนเพ่ิมขึน้เป็น 0.51 เท่าเน่ืองจากบริษัทเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินควบคู่กับการเพ่ิมส่วนของทุน 

ป ท่ี IPO
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ส่วนของผู้ถือหุ้น    หนี้สิน บุคคลกิจการที่เกี่ยวข้อง    ต๋ัวสัญญาใช้เงิน    เงินกู้ยืม    หุ้นกู้    หนี้สินภายใต้สัญญาเช่าซื้อ

2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง 30.1% 30.5% 14.8% 11.7% 11.2% 11.1% 11.0% 10.8% 9.5% 0.0% 0.0% 1.2% 0.0% 0.0%
   ตัว๋สัญญาใช้เงิน 0.0% 0.0% 1.2% 4.7% 6.5% 5.7% 5.2% 5.5% 7.1% 14.9% 20.1% 25.5% 19.6% 15.0%

   เงินกู้ยมื 0.0% 0.0% 17.6% 25.1% 22.9% 21.8% 16.4% 11.0% 13.5% 15.0% 3.4% 15.0% 21.4% 19.3%
   หุ้นกู้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 13.4% 9.7% 14.4% 19.5%
ส่วนของผู้ ถือหุ้น 69.9% 69.5% 66.2% 58.3% 59.4% 61.3% 67.3% 72.6% 69.8% 70.1% 63.0% 48.6% 44.6% 46.1%
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เพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย อย่างไรก็ตามบริษัทยงัคงรักษาอตัราหนีส้ินต่อทุนในระดบั
ต ่ากวา่ 1.00 เท่าจนกระทัง่ปี 2555 บริษัทมีอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมสงูขึน้เป็น 1.06 เท่า เน่ืองจากเพ่ิม
สดัสว่นหนีส้ินจากการออกหุ้นกู้มากขึน้ควบคู่กบัการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน เน่ืองจากมีการพฒันา
โครงการเพ่ิมขึน้ 
 

 
แผนภมูิท่ี 4.7 สดัสว่นแหลง่เงินทนุของ SC 

จากตารางท่ี 4.19 และ 4.20 และแผนภูมิท่ี 4.7  ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. (พ.ศ.2544-
2545) ข่วงแรกบริษัทมีการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ โดยท าธุรกิจส านกังานให้เช่า โดยพึ่งพาเงินทุนส่วน
ของเจ้าของเป็นหลกั รวมทัง้ในรูปเงินกู้ ยืมจากกรรมการเป็นสดัสว่นเงินจากเจ้าของ 100%  เพราะง่ายใน
การเข้าถึง ต่อมาหลังเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 2 ปี (พ.ศ.2547-2548) บริษัทเร่ิมด าเนินธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ และเร่ิมกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงินท าให้สัดส่วนหนีส้ินเพ่ิมขึน้เป็น 30% ของแหล่ง
เงินทุนรวมเทียบกบัส่วนของเจ้าของท่ีสดัส่วน 59% ของแหล่งเงินทุนรวม อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2554 
บริษัทเร่ิมออกหุ้นกู้ อยู่ท่ี 13.4% เน่ืองจากต้องการแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลายนอกเหนือจากเงินกู้ ยืม
สถาบนัการเงิน   
  ณ ปี 2557 บริษัทมีแหล่งเงินทุนหลากหลายมากขึน้ประกอบด้วย ส่วนของเจ้าของมีสดัส่วน 
46% ของแหลง่เงินทนุรวม เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินเป็นสดัส่วน 35% ของแหล่ง
เงินทนุรวม หุ้นกู้ เป็นสดัสว่น 19.5% ของแหลง่เงินทนุรวม เป็นต้น  
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สัดส่วนแหล่งเงินทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้น    หนี้สิน บุคคลกิจการที่เก่ียวข้อง    ตั๋วสัญญาใช้เงิน    เงินกู้ยืม    หุ้นกู้    หนี้สินภายใต้สัญญาเช่าซื้อ DE ratio
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ตารางท่ี 4.20 การเปลี่ยนแปลงสดัสว่นของแหลง่เงินทนุ SC ในแตล่ะช่วงเวลา 

การเปลี่ยนแปลงสดัสว่น
ของแหลง่เงินทนุ 

ชว่งก่อน IPO 2 ปี ชว่งหลงั IPO 2 ปี จนถึงปัจจบุนั 

2544 2546 % 2546 2548 % 2548 2557 % 

หนีส้ินสญัญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -46.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

หนีส้ิน บคุคลที่เก่ียวข้อง 30.1% 14.8% -50% 14.8% 11.2% -24.3% 11.2% 0.0% -100% 

ตัว๋สญัญาใช้เงิน 0.0% 1.2% - 1.2% 6.5% 424.5% 6.5% 15.0% 131% 

เงินกู้ยืม 0.0% 17.6% - 17.6% 22.9% 29.5% 22.9% 19.3% -15% 

หุ้นกู้  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 19.5% - 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 69.9% 66.2% -5.2% 66.2% 59.4% -10.3% 59.4% 46.1% -22% 
ที่มา : ตารางที่ 4.19 

4.2.4 ต้นทุนของเงนิทุน 
การค านวณหาต้นทนุของเงินทนุนัน้จะแบ่งเงินทนุออกเป็นเงินทนุจากสว่นของหนีส้ินและเงินทุน

จากส่วนของทุน ดังนัน้จะได้ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินและต้นทุนของส่วนของทุน หลังจากนัน้จึง
ค านวณหาต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ตามสดัสว่นของแหลง่เงินทนุตา่งๆ  

4.2.4.1 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน 
ในช่วงปี 2544-2557 บริษัทมีต้นทนุจากหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตามตารางท่ี 4.21 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.21 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินของ SC (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

  ดอกเบีย้จ่าย 70.2  50.0  46.7  76.3  104.4  134.0  135.8  122.0  122.0  156.1  274.1  491.8  627.0  679.9  
  หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 800.0  800.0  800.0  1,912.5  2,983  3,037  2,934.1  2,499.3  2,121.6  2,667.6  3,719.4  5,509  10,638  13,063  
Cost of Debt (%) 8.8% 6.3% 3.4% 3.1% 3.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.1% 4.9% 5.9% 6.1% 5.3% 5.1% 

ที่มา : งบการเงิน บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินค านวณจากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยยอดหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้คงเหลือเฉลี่ย
ระหว่างต้นงวดและปลายงวด จะพบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินของบริษัทตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2544-2557 
อยู่ในช่วง 3.1% - 8.8% บริษัทได้รับการประเมินอันดับเครดิตโดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากัด ได้ผลดัง
ตารางท่ี 4.22  
ตารางท่ี 4.22 ประวตัิผลการประเมินเครดิตของ SC โดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั  
  2554 2555 2556 2557 

   อนัดบัเครดิตองค์กร BBB+/Stable BBB+/Stable BBB+/Stable BBB+/Stable 

   อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้ BBB BBB BBB BBB 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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4.2.4.2 ต้นทนุของสว่นของทนุ 
ภายใต้แนวคิด Capital Asset Pricing Model (CAPM) – คา่ของทนุของเจ้าของจะเท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนแบบไม่มีความเสี่ยง + ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีค านวณขึน้มาจากค่าเบต้าของหุ้นสามญัและ
คา่ชดเชยความเสี่ยงของตลาด ดงันัน้ ต้นทนุของสว่นของทนุจะเท่ากบั 

 

 
 

โดยท่ี     Ks  หมายถงึ ผลตอบแทนคาดหวงัสว่นของผู้ ถือหุ้น หรือต้นทนุของสว่นของทนุ 
             Rf   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงอ้างอิงพนัธบตัรรัฐบาล 

Rm หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของตลาด อ้างอิงตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
β   หมายถึง ดชันีวดัความเสี่ยงของกิจการ ค่าเบต้าเป็นการวัดการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทียบกับการ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์โดยรวม  

ในช่วงปี 2544-2557 บริษัทมีต้นทุนจากส่วนของทุน โดยค านวณจากแบบจ าลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ดงัตารางท่ี 4.23 ดงันี ้
ตารางท่ี 4.23 ต้นทนุของสว่นของทนุของ SC 
  2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
Beta 1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  1.13  
Rm ผลตอบแทนตลาด 9.8% 10.1% 12.7% 11.9% 11.8% 11.4% 11.9% 9.8% 11.1% 11.9% 11.7% 12.3% 11.9% 12.0% 
Rf  5.6% 4.2% 5.6% 5.2% 5.8% 5.8% 5.3% 3.3% 4.7% 4.1% 3.7% 4.0% 4.3% 3.4% 
Rm – Rf 4.1% 5.9% 7.1% 6.6% 6.0% 5.6% 6.6% 6.5% 6.4% 7.8% 8.0% 8.4% 7.6% 8.6% 

Cost of Equity (%) 10.3% 10.9% 13.6% 12.7% 12.6% 12.1% 12.7% 10.6% 12.0% 12.9% 12.7% 13.4% 12.9% 13.1% 

ที่มา : Beta ใช้คา่เบต้าเฉลี่ย 5 ปีตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553-2557 สืบค้นจากโปรแกรม Aspen  
          Rm  ใช้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงัตัง้แตปี่พ.ศ. 2518 สืบค้นจาก www.set.or.th 
          Rf เป็นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ16 ปี สืบค้นจาก www.bot.or.th 
 

4.2.4.3 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
กิจการโดยส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ เป็นต้น และ

ต้นทนุของเงินทนุแตล่ะแหลง่นัน้จะมีต้นทนุท่ีไมเ่ท่ากนั ดงันัน้ จงึต้องมีการเฉลี่ยต้นทนุของเงินทนุทัง้หมด 
ซึง่สมการที่ใช้ในการค านวณหาต้นทนุเฉลี่ยของเงินทนุคือ 

 
เม่ือ Wd, Wp, Ws เป็นสดัสว่นของหนีส้ิน หุ้นบริุมสิทธ์ิ และสว่นของเจ้าของตามล าดบั  

  kd หมายถงึ ต้นทนุของหนีส้ิน 
  kp หมายถงึ ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิ 

   fmfs RRRk

  rrssppdd kWkWkWTkWWACC  1

http://www.set.or.th/
http://www.bot.or.th/
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  ks หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของ 
ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ซึ่งเป็นการถัวเฉลี่ยต้นทุน

จากแหลง่เงินทนุตา่งๆ ตามสดัสว่นดงัตารางท่ี 4.24 
ตารางท่ี 4.24 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถว่งน า้หนกั (WACC) ของ SC 
  2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
1. Cost of Debt (%)1) 8.8% 6.3% 3.4% 3.1% 3.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.1% 4.9% 5.9% 6.1% 5.3% 5.1% 
2. สดัสว่นของหนีส้นิ (Wd) 30.1% 30.5% 33.8% 41.7% 40.6% 38.7% 32.7% 27.4% 30.2% 29.9% 37.0% 51.4% 55.4% 53.9% 
3. อตัราภาษี (%) 30.0% 30.0% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 30.0% 30.0% 30.0% 23.0% 20.0% 20.0% 

4.ต้นทนุของสว่นของหนีส้นิ 
    (1)*(2)*(1-(3)) 1.8% 1.3% 0.8% 1.0% 1.1% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 1.5% 2.4% 2.3% 2.2% 

               

5. Cost of Equity (%)2) 10.3% 10.9% 13.6% 12.7% 12.6% 12.1% 12.7% 10.6% 12.0% 12.9% 12.7% 13.4% 12.9% 13.1% 
6. สดัสว่นของทนุ (Wd) 69.9% 69.5% 66.2% 58.3% 59.4% 61.3% 67.3% 72.6% 69.8% 70.1% 63.0% 48.6% 44.6% 46.1% 

7. ต้นทนุของสว่นของทนุ 
    (5)*(6) 7.2% 7.5% 9.0% 7.4% 7.5% 7.4% 8.6% 7.7% 8.3% 9.1% 8.0% 6.5% 5.7% 6.1% 

               

WACC       (4)+ (7) 9.0% 8.9% 9.8% 8.4% 8.5% 8.7% 9.8% 8.8% 9.4% 10.1% 9.5% 8.9% 8.1% 8.3% 

หมายเหต ุ1) Cost of Debt มาจากตารางที่ 4.21 
                2) Cost of Equity มาจากตารางที่ 4.23 

 
แผนภมูิท่ี 4.8 ต้นทนุของแหลง่เงินทนุของ SC 

 

จากการศกึษาพบวา่ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. (ปี 2544-2545) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน
อยู่ท่ี 6.3%-8.8% ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 10.3%-10.9% และมี WACC อยู่ท่ี 8.9%-9.0% ต่อมา
ภายหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว (ปี 2547-2548) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินอยู่ท่ี 3.1%-3.5% 
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ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 12.6%-12.7% และมี WACC อยู่ท่ี 8.4%-8.5% สงัเกตว่าภายหลงัจากการ
เข้าจดทะเบียนในตลท.  บริษัทจะมี WACC ลดลง เน่ืองจากบริษัทเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินเพ่ิมขึน้ใน
ขณะท่ีต้นทุนของส่วนของหนีส้ินต ่ากว่าต้นทุนของส่วนของทุนด้วย จึงท าให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก
ลดลง 
 ต่อมาในช่วงปี 2549-2557 พบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินมีแนวโน้มทรงตวัอยู่ 4.5%-5.9% 
ต้นทนุของสว่นของทนุอยู่ในช่วง 10.6% เป็น 13.4% และมี WACC อยู่ท่ี 8.1%-10.1%  

4.2.5 แนวคดิและปัจจัยในการเล อกแหล่งเงนิทุนเพ ่อพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งออกเป็น 3 

ช่วง ดงัตารางท่ี 4.25 พบว่าในช่วงก่อนเข้าตลท. บริษัทมีแนวคิดใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ 
(รวมทัง้หนีส้ินจากเงินกู้ ยืมผู้ ถือหุ้ น) โดยมีเหตุผลเพราะง่ายในการเข้าถึงและบริษัทอยู่ในช่วงปรับ
โครงสร้างธุรกิจ ซึ่งในขณะนัน้บริษัทยังไม่มีการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ มีแต่ด าเนินธุรกิจ
ส านกังานให้เช่า จนเมื่อเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้วบริษัทเร่ิมพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย 
ดงันัน้แนวคิดการระดมทนุของบริษัทจงึเปลี่ยนไป โดยเร่ิมหาแหล่งเงินทุนท่ีมีความหลากหลาย เช่น การ
กู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หรือหุ้นกู้  และผลก าไรจากการด าเนินงานหรือสว่นของเจ้าของนัน้เอง เป็นต้น  
ตารางท่ี 4.25 แนวคิดในการเลอืกแหลง่เงินทนุของ SC 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ อนาคต 
บริษัทมีแนวคิดท่ีจะใช้แหลง่
เงินทนุจากสว่นของเจ้าของ 
(รวมทัง้หนีส้ินจากบคุคล 
กิจการที่เก่ียวข้อง) เป็นหลกั
ก่อน เพ่ือสง่เสริมความ
แข็งแกร่ง เน่ืองจากบริษัทอยู่
ในช่วงปรับโครงสร้างธุรกิจ ยงั
ไมม่ีการพฒันาโครงการเพ่ือ
ขาย มีแตส่ านกังานให้เช่า 

บริษัทมีแนวคิดท่ีจะหาแหลง่เงินทนุ
จากหลากหลายแหลง่เพ่ือความยดึ
หยุ่นในการบริหารโครงการ โดยมี
แนวคิดล าดบัการหาแหลง่เงินทนุ
ดงันี ้ 
1. แหลง่เงินทนุจากก าไรสะสมก่อน 

2. เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินหรือหุ้นกู้  
3. การเพ่ิมทนุ 

ช่วงท่ีผ่านมาบริษัท มีแหลง่
เงินทนุท่ีหลากหลายแล้ว ทัง้
เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  
สว่นของเจ้าของ ในต้นทนุท่ี
เหมาะสมและ ซึง่ถือวา่
เป็นไปตามนโยบายบริษัท
แล้ว 
 

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุ ปรารถนา วฒันวงศ์ ผู้อ านวยการอาวโุส สายงานพฒันาโครงการ เม่ือวนัที่ 21 มีนาคม 2559 

ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทในช่วงก่อนเข้าจด
ทะเบียนใน ตลท. บริษัทค านึงถึงความต้องการใช้เงินทุน เน่ืองจากในช่วงนัน้ บริษัทมีธุรกิจเพียง
ส านักงานให้เช่า ซึ่งได้แหล่งเงินทุนจากผู้ ถือหุ้นเพียงพอแล้ว ยังไม่มีแผนใช้เงินทุนเพ่ิม จนกระทั่งเมื่อ
บริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทเร่ิมพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย ดงันัน้บริษัทจึงมีความ
ต้องการใช้เงินทุน ท าให้ต้องเร่ิมขอสินเช่ือจากธนาคาร โดยมองว่าปัจจัยท่ีส าคัญรองมาจากความ
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ต้องการใช้เงินทนุคือ ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ โดยบริษัทต้องการแหลง่เงินทนุท่ีถกู ซึง่ในขณะนัน้ เงินกู้ ยืม
กับหุ้ นกู้ มี ต้นทุนท่ีต ่า  นอกจากนีบ้ ริษัทยังมองโอกาสในการน าอาคารส านักงานเข้ากองทุน
อสงัหาริมทรัพย์ / REIT ซึง่จะช่วยให้บริษัทมีเงินทนุหมนุเวียนเพ่ิมเติม 
ตารางท่ี 4.26 ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ SC 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ปัจจยัท่ีท าให้ต้องเปลี่ยนแปลง

แหลง่เงินทนุในอนาคต 
1. ความต้องการใช้เงินทนุ  
2. ความยากง่ายในการ

เข้าถงึแหลง่เงินทนุนัน้ 

1. ความต้องการใช้เงินทนุ  
2. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

3. เง่ือนไขและข้อก าหนดในการ
ใช้แหลง่เงินทนุ 

4. วงเงิน ระยะเวลาของสินเช่ือ 

 

ช่องทางการท ากองทนุ
อสงัหาริมทรัพย์ หรือ REIT  

 

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุ ปรารถนา วฒันวงศ์ ผู้อ านวยการอาวโุส สายงานพฒันาโครงการ เม่ือวนัที่ 21 มีนาคม 2559 

 
4.3 บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (“SENA”) 

บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) เดิมช่ือบริษัท กรุงเทพเคหะกรุ๊ป จ ากดั จดทะเบียน
ก่อตัง้ขึน้เมื่อวันท่ี 11 พฤษภาคม 2536 ด้วยทุนจดทะเบียนเร่ิมต้น 50.0 ล้านบาท โดยนายธีรวัฒน์     
ธญัลกัษณ์ภาคย์ ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการ บริษัทเร่ิมต้นด าเนินธุรกิจ
ด้วยการจ าหน่ายและติดตัง้วสัดุก่อสร้างประเภทไม้ ก่อนท่ีจะเข้าสู่การท าธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทที่อยู่อาศยั โดยเร่ิมต้นจากท่ีอยู่อาศยัประเภททาวน์เฮ้าส์ ซึง่โครงการแรก คือ “โครงการเสนา 84” 
ในปี 2527 เป็นโครงการทาวน์เฮ้าส์ขนาดเล็ก ราคาขายเฉลี่ยประมาณ 6 แสนบาท และเปิดโครงการท่ี
เน้นท่ีอยู่อาศยัประเภททาวน์เฮ้าส์เป็นผลิตภณัฑ์หลกัเพ่ิมขึน้อีกในช่วงต้น หลงัจากนัน้จึงมีการพัฒนา
โครงการท่ีอยู่อาศยัประเภทอื่นเพ่ิมมากขึน้อย่างต่อเน่ือง ได้แก่ บ้านเดี่ยว บ้านแฝด และอาคารพาณิชย์  
ตอ่มาบริษัทได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากดัและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(“IPO”) เม่ือ 29 กรกฎาคม 2552 

 
4.3.1 โครงสร้างส่วนของทุนช่วงที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. 
ช่วงก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. ใน ปี 2552 กลุ่มผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัทคือกลุ่ม

ครอบครัวธญัลกัษณ์ภาคย์ มีสดัสว่นจ านวน 100.00% ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัท ตอ่มาเม่ือ
บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทยงัคงเป็นกลุ่มครอบครัวธัญลกัษณ์ภาคย์
มีสดัสว่นจ านวน 74.07% ของทนุจดทะเบียนช าระแล้ว และ ณ 31 ธนัวาคม 2557 กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ
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บริษัทยังคงเป็นกลุ่มครอบครัวธัญลกัษณ์ภาคย์มีสดัส่วนจ านวน 53.04% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
แสดงให้เห็นวา่บริษัทยงัคงควบคมุในรูปแบบธุรกิจครอบครัวแม้จะเข้าจดทะเบียนเป็นมหาชนแล้วก็ตาม 
ตารางท่ี 4.27 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ SENA 

กลุม่ผู้ ถือหุ้น ก่อน IPO (ปี 2552) หลงั IPO (ปี 2552) ณ 31 ธันวาคม 2557 
จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น 

กลุม่ธัญลกัษณ์ภาคย์ 499,999,999 100.00% 195,234,835 74.07% 379,102,927 53.04% 
อ่ืนๆ 1 0.00% 175,000,001 25.93% 335,601,898 46.96% 

รวม 500,000,000 100.00% 675,000,000 100.00% 714,704,825 100.00% 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน และ แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

ซึ่งเดิมบริษัทมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 500,000,000 บาท และเสนอขายหุ้ นสามัญแก่
ประชาชนทัว่ไป (“IPO”) จ านวน 175,000,000 หุ้น ในราคา 1.98 บาท มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้ 1 บาท ท าให้
บริษัทมีทุนท่ีออกและช าระแล้วของบริษัทเพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 175,000,000 บาทและส่วนเกินมลูค่าหุ้น
เพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 160,163,350 บาท (สทุธิจากค่าใช้จ่ายในการเข้าตลาดหลกัทรัพย์ และท่ีเก่ียวข้อง) 
สดุท้ายหลงั IPO บริษัทมีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 675,000,000 บาท 
ตารางท่ี 4.28 โครงสร้างสว่นของทนุช่วงท่ี SENA เข้าจดทะเบียนในตลท. (หน่วย : บาท) 

รายการ ก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ หลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ิมขึน้ % 

ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 500,000,000 675,000,000 175,000,000 35.0 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น  160,163,350 160,163,350 100.0 

เงินที่บริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 335,163,350 67.0 
ที่มา : งบการเงินปี 2552  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
 

4.3.2 ผลประกอบการของบริษัท 
  บริษัทมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากรายได้จากการขายโครงการ และเมื่อแบ่งรายได้จากการขาย
โครงการเป็นรายได้จากโครงการแนวราบและโครงการแนวสูงพบว่าช่วงก่อนท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน 
ตลท. (ปี 2550-2552) บริษัทเน้นพฒันาโครงการแนวราบ จนกระทัง่เมื่อเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัท
เร่ิมเน้นพฒันาโครงการแนวสงูมากขึน้ ซึง่ตัง้แต่ปี 2554 บริษัทมีสดัส่วนรายได้จากโครงการแนวสูงเป็น
สว่นใหญ่ 
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ตารางท่ี 4.29 โครงสร้างรายได้ของ SENA (หน่วย : ล้านบาท) 

 
ที่มา : แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
 

 

แผนภมูิท่ี 4.9 สดัสว่นรายได้จาการขายโครงการระหวา่งแนวราบกบัแนวสงูของ SENA 
 
ตัง้แต่ปี 2550  บริษัทมุ่งพฒันาโครงการแนวราบมาตลอด ส่วนโครงการแนวสูงมีสดัส่วนน้อย 

จนกระทัง่เมื่อปี 2554 บริษัทกลบัเน้นพฒันาโครงการแนวสงู  วิเคราะห์ได้จากโครงสร้างรายได้ปี  2554 
ท่ีบริษัทมีสดัส่วนของรายได้จากโครงการแนวสงูถึง 76.6%  มากกว่าโครงการแนวราบท่ีมีเพียง 23.4%  
และเน้นโครงการแนวสงูตอ่เน่ืองมาจนถงึปี 2557 

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

สัดส่วนเทียบรายได้จากการขาย (%)

   แนวราบ 100.0% 81.3% 60.3% 60.5% 23.4% 25.9% 26.0% 15.5%

   แนวสูง 0.0% 18.7% 39.7% 39.5% 76.6% 74.1% 74.0% 84.5%

รายได้จากการขาย 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

จ านวนยอดขาย

    แนวราบ 683.5     969.0     806.5     743.4     491.2     419.6     487.3     391.5     

    แนวสูง -         222.7     530.3     485.2     1,610.6  1,197.8  1,390.0  2,139.1  

รายได้จากาการขาย 683.5     1,191.7  1,336.8  1,228.6  2,101.8  1,617.4  1,877.3  2,530.7  

รายได้อ่ืนๆ 13.9       58.0       50.5       131.8     85.4       121.4     197.6     243.9     

รายได้รวม 697.4     1,249.7  1,387.3  1,360.4  2,187.2  1,738.8  2,075.0  2,774.5  
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ตัง้แต่ปี 2550-2557 ผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าบริษัทมีรายได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี
อตัราเฉลี่ย 25.9% ตอ่ปีและมีก าไรสทุธิเป็นบวกมาตลอดโดยมีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 36.7% ต่อปี และมี
ผลตอบแทนสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีอยู่ในช่วง 11.8%-29.2%  

ตารางท่ี 4.30 ผลการด าเนินงานของ SENA (หน่วย : ล้านบาท) 

  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

   รายได้ 697.4  1,249.7  1,387.3  1,360.4  2,187.2  1,738.8  2,075.0  2,774.5  

   ก าไรสทุธิ 96.7  279.2  286.5  323.6  419.6  295.2  272.0  436.0  

   เงินปันผลจา่ย 0.0  100.0  121.3  138.2  156.0  99.1  93.6  79.0  

อตัราปันผลตอ่ก าไรสทุธิ 0.0% 35.8% 42.3% 42.7% 37.2% 33.6% 34.4% 18.1% 

ROE 11.8% 29.2% 22.1% 19.8% 22.7% 14.0% 11.7% 16.8% 
ที่มา : งบการเงิน  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
 

4.3.3  โครงสร้างของแหล่งเงนิทุน 
   จากตารางท่ี 4.31 ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากแหล่งต่างๆ เพ่ิมสงูขึน้
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือน ามาพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยมีแหลง่เงินทุน 6 แหล่ง ได้แก่ หนีส้ินภายใต้
สญัญาเช่าซือ้ หนีส้ิน บุคคล กิจการท่ีเก่ียวข้อง ตัว๋สญัญาใช้เงิน เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  ส่วน
ของเจ้าของ เป็นต้น ซึง่บริษัทพึ่งพาแหล่งเงินทุนหลกัจาก เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน และส่วนของเจ้าของ 
เป็นต้น บริษัทยงัไมไ่ด้ออกหุ้นกู้  
ตารางท่ี 4.31 โครงสร้างของแหลง่เงินทนุของ SENA (หน่วย :ล้านบาท) 

  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

 หนีส้ินภายใต้สญัญาเชา่ซือ้ -    -    3.5  4.9     2.2  2.6  1.5   0.8  
 หนีส้ินบคุคลกิจการเก่ียวข้อง 56.5  214.9  167.8  158.6        -    490.0  -         -    

 ตัว๋สญัญาใช้เงิน 115.8  97.3  21.1  199.1  289.4  783.0  2,337.8  3,236.8  

 เงินกู้ยืม 188.8  249.1  232.8  790.0  489.6  493.0  399.9  199.3  

 หุ้นกู้  -    -    -    -    -    -    -         -    

สว่นของผู้ ถือหุ้น 866.4  1,045.4  1,546.6  1,715.2  1,974.2  2,238.7  2,414.8  2,776.0  
อตัราหนีท้ี่มีดอกเบีย้ตอ่ทนุ 
(DE Ratio) 

            
0.42  

            
0.54  

              
0.27  

              
0.67  

              
0.40  

              
0.79  

              
1.13  

           
1.24  

ที่มา : งบการเงิน บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) และ www.setsmart.com 
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แผนภมูิท่ี 4.10 โครงสร้างแหลง่เงินทนุของ SENA (หน่วย : ล้านบาท) 

จากแผนภูมิท่ี 4.10 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. บริษัทมีแหล่งเงินทุนเพียงเพียง 1,200-
1,600 ล้านบาทในปี 2550-2551 และเม่ือหลงัเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้วบริษัทยงัใช้แหลง่เงินทุนระดบั
ไม่เกิน 3,000 ล้านบาท โดยมาจากส่วนของเจ้าของและเงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินเป็นหลกั อย่างไรก็ตาม
ตัง้แต ่ปี 2554 บริษัทใช้แหลง่เงินทนุเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว เพ่ิมขึน้จาก 2,700 ล้านบาทมาเป็น 6,000 ล้าน
บาทในปี 2557 โดยมีการเพ่ิมสดัส่วนของตัว๋สญัญาใช้เงิน สาเหตุท่ีมีการระดมทุนเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว 
เน่ืองจากในช่วงปี 2553-2557 เป็นช่วงท่ีบริษัทพัฒนาโครงการแนวสูง ตามแผนภูมิท่ี 4.9 ซึ่งโครงการ
แนวสงูต้องใช้เงินลงทนุสงู แตกตา่งจากโครงการแนวราบท่ีคอ่ยๆ ทยอยใช้เงินทนุท่ีละเฟสได้    
ตารางท่ี 4.32 สดัสว่นของแหลง่เงินทนุของ SENA      

  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

 หนีส้ินภายใต้สญัญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 
 หนีส้ินบคุคลกิจการเก่ียวข้อง 4.6% 13.4% 8.5% 5.5% 0.0% 12.2% 0.0% 0.0% 

 ตัว๋สญัญาใช้เงิน 9.4% 6.1% 1.1% 6.9% 10.5% 19.5% 45.4% 52.1% 

 เงินกู้ยืม 15.4% 15.5% 11.8% 27.5% 17.8% 12.3% 7.8% 3.2% 

 หุ้นกู้  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 70.6% 65.1% 78.4% 59.8% 71.6% 55.9% 46.9% 44.7% 
ที่มา : ตารางที่ 4.31 

จากแผนภมูิท่ี 4.11 ในปี 2551 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทเพ่ิมอตัราส่วนหนีส้ินต่อ
ทุนมาอยู่ท่ี 0.54 เท่าเพ่ือเพ่ิมผลตอนแทนต่อผู้ ถือหุ้ น (ROE) โดยมีเหตุผลท่ีจะได้เสนอขายหุ้ นต่อ

 -
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ประชาชนในราคาท่ีดี เมื่อเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ในปี 2552 อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนลดลงเหลือเพียง 
0.27 เท่าเน่ืองจากการเพ่ิมส่วนของทุน  บริษัทยงัคงรักษาอตัราหนีส้ินต่อทุนในระดบัต ่ากว่า 1.00 เท่า
จนกระทั่งปี 2556 บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนเพ่ิมสูงขึน้เป็น 1.13 เท่า เน่ืองจากเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ิน
จากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน เน่ืองจากมีการพฒันาโครงการเพ่ิมขึน้ 
 

 
แผนภมูิท่ี 4.11 สดัสว่นแหลง่เงินทนุของ SENA 

จากตารางท่ี 4.32 และ 4.33 และแผนภมูิท่ี 4.11  ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. (พ.ศ.2550-
2552) มีแหล่งเงินทุนเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของเป็นสดัส่วน 70% ของ
แหลง่เงินทนุรวม เป็นหลกั และใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน
เป็นสดัสว่น 25% ของแหลง่เงินทนุรวม ตอ่มาหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 2 ปี (พ.ศ.2552-2554) บริษัท
มีเงินทุนจากส่วนของเจ้าของเพ่ิมขึน้เล็กน้อยเป็น 71% ของแหล่งเงินทุนรวมและ และเงินกู้ ยืมจาก
สถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินเพ่ิมขึน้เป็น 28% ตัง้แต่ปี 2554 บริษัทเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินมากขึน้จน
กระทัง้ ปี 2557 บริษัทมีเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินท่ีสดัส่วน 55% ขณะท่ีส่วนของ
เจ้าของเหลือ 44% ของแหลง่เงินทนุรวม เป็นต้น เหตผุลท่ีบริษัทเลือกใช้แหลง่เงินทนุจากเงินกู้ ยืมสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินเน่ืองจากปัจจุบนัดอกเบีย้ต ่า และบริษัทมองว่าสินเช่ือโครงการจากสถาบัน
การเงินสามารถจัดให้ตรงตามความต้องการใช้เงินได้ดี (Fund Matching) นอกจากนี ้ยังสร้าง
ความสมัพนัธ์กบัธนาคารในการปลอ่ยกู้ให้ลกูค้าโครงการด้วย  
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ตารางท่ี 4.33 การเปลี่ยนแปลงสดัสว่นของแหลง่เงินทนุ SENA ในแตล่ะช่วงเวลา 

การเปลี่ยนแปลงสดัสว่น
ของแหลง่เงินทนุ 

ชว่งก่อน IPO 2 ปี ชว่งหลงั IPO 2 ปี จนถึงปัจจบุนั 

2550 2552 % 2552 2554 % 2554 2557 % 

หนีส้ินสญัญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.2% - 0.2% 0.1% -56.3% 0.1% 0.0% -84.5% 

หนีส้ิน บคุคลที่เก่ียวข้อง 4.6% 8.5% 85% 8.5% 0.0% -100% 0.0% 0.0% 0.0% 

ตัว๋สญัญาใช้เงิน 9.4% 1.1% -88% 1.1% 10.5% 880.1% 10.5% 52.1% 396.0% 

เงินกู้ยืม 15.4% 11.8% -23% 11.8% 17.8% 50.5% 17.8% 3.2% -81.9% 

หุ้นกู้  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 70.6% 78.4% 11.1% 78.4% 71.6% -8.7% 71.6% 44.7% -37.6% 
ที่มา : ค านวณจากข้อมลูในตารางที่ 4.31 

4.3.4 ต้นทุนของเงนิทุน 
การค านวณหาต้นทุนของเงินทุนนัน้จากแบ่งเงินทุนออกเป็นเงินทุนจากส่วนของหนีส้ินและ

เงินทุนจากส่วนของทุน ดงันัน้จะได้ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินและต้นทุนของส่วนของทุน หลงัจากนัน้จึง
ค านวณหาต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ตามสดัสว่นของแหลง่เงินทุนตา่งๆ  

4.3.4.1 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน 
ในช่วงปี 2550-2557 บริษัทมีต้นทนุจากหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตามตารางท่ี 4.34 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.34 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินของ SENA (หน่วย : ล้านบาท) 

  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

  ดอกเบีย้จา่ย 8.67  24.67  24.77  24.49  45.25  54.72  146.57  159.64  
  หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ 361.15 561.28 425.23 1,152.57 781.15 1,768.59 2,739.20 3,436.92 

Cost of Debt (%) 3.4% 5.3% 5.0% 3.1% 4.7% 4.3% 6.5% 5.2% 
ที่มา : งบการเงิน บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินค านวณจากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยยอดหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้คงเหลือเฉลี่ย 
(ระหวา่งต้นงวดและปลายงวด) จะพบวา่ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินของบริษัทตัง้แตปี่พ.ศ.2550-2557 อยู่
ในช่วง 3.1%- 6.5%  

บริษัทได้รับการประเมินอนัดบัเครดิตโดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั ได้ผลตามตารางท่ี 4.35 ดงันี ้
ตารางท่ี 4.35 ประวตัิผลการประเมินเครดิตของ SENA โดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั  
  2557 
   อนัดบัเครดิตองค์กร BBB-/Stable 
   อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้ - 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
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4.3.4.2 ต้นทนุของสว่นของทนุ 
ภายใต้แนวคิด Capital Asset Pricing Model (CAPM) – คา่ของทนุของเจ้าของจะเท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนแบบไม่มีความเสี่ยง + ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีค านวณขึน้มาจากค่าเบต้าของหุ้นสามญัและ
คา่ชดเชยความเสี่ยงของตลาด ดงันัน้ ต้นทนุของสว่นของทนุจะเท่ากบั 

 

 
 

โดยท่ี     Ks  หมายถงึ ผลตอบแทนคาดหวงัสว่นของผู้ ถือหุ้น หรือต้นทนุของสว่นของทนุ 
Rf   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงอ้างอิงพนัธบตัรรัฐบาล 
Rm หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของตลาด อ้างอิงตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
β   หมายถึง ดชันีวดัความเสี่ยงของกิจการ ค่าเบต้าเป็นการวัดการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทียบกับการ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์โดยรวม  

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทุนจากส่วนของทุน โดยค านวณจากแบบจ าลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ดงัตารางท่ี 4.36 ดงันี ้
ตารางท่ี 4.36 ต้นทนุของสว่นของทนุของ SENA 
  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

Beta 0.78  0.78  0.78  0.78  0.78  0.78  0.78  0.78  
Rm ผลตอบแทนตลาด 11.9% 9.8% 11.1% 11.9% 11.7% 12.3% 11.9% 12.0% 

Rf  5.3% 3.3% 4.7% 4.1% 3.7% 4.0% 4.3% 3.4% 

Rm – Rf 6.6% 6.5% 6.4% 7.8% 8.0% 8.4% 7.6% 8.6% 

Cost of Equity (%) 10.4% 8.4% 9.7% 10.2% 9.9% 10.5% 10.2% 10.1% 
ที่มา : Beta ใช้คา่เบต้าเฉลี่ย 5 ปีตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553-2557 สืบค้นจากโปรแกรม Aspen  
          Rm ใช้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงัตัง้แตปี่พ.ศ. 2518 สืบค้นจาก www.set.or.th 
          Rf เป็นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ16 ปี สืบค้นจาก  www.bot.or.th 

4.3.4.3 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
กิจการโดยส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ เป็นต้น และ

ต้นทนุของเงินทนุแตล่ะแหลง่นัน้จะมีต้นทนุท่ีไม่เท่ากนั ดงันัน้ จงึต้องมีการเฉลี่ยต้นทนุของเงินทนุทัง้หมด 
ซึง่สมการที่ใช้ในการค านวณหาต้นทนุเฉลี่ยของเงินทนุคือ 

 
เม่ือ Wd, Wp, Ws เป็นสดัสว่นของหนีส้ิน หุ้นบริุมสิทธ์ิ และสว่นของเจ้าของตามล าดบั  

  kd หมายถงึ ต้นทนุของหนีส้ิน 

   fmfs RRRk

  rrssppdd kWkWkWTkWWACC  1

http://www.set.or.th/
http://www.bot.or.th/
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  kp หมายถงึ ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิ 
  ks หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของ 

ในช่วงปี 2550-2557 บริษัทมีต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ซึ่งเป็นการถัวเฉลี่ยต้นทุน
จากแหลง่เงินทนุตา่งๆ ตามสดัสว่นดงันี ้
ตารางท่ี 4.37 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถว่งน า้หนกั (WACC) ของ SENA 

  2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1. Cost of Debt (%)1) 3.4% 5.3% 5.0% 3.1% 4.7% 4.3% 6.5% 5.2% 
2. สดัสว่นของหนีส้ิน (Wd) 29.4% 34.9% 21.6% 40.2% 28.4% 44.1% 53.1% 55.3% 

3. อตัราภาษี (%) 30% 30% 30% 25% 25% 23% 20% 20% 
4.ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน 
    (1)*(2)*(1-(3)) 0.7% 1.3% 0.8% 0.9% 1.0% 1.5% 2.8% 2.3% 

         

5. Cost of Equity (%)2) 10.4% 8.4% 9.7% 10.2% 9.9% 10.5% 10.2% 10.1% 

6. สดัสว่นของทนุ (Wd) 70.6% 65.1% 78.4% 59.8% 71.6% 55.9% 46.9% 44.7% 
7. ต้นทนุของสว่นของทนุ 
    (5)*(6) 7.4% 5.4% 7.6% 6.1% 7.1% 5.8% 4.8% 4.5% 

         

WACC       (4)+ (7) 8.1% 6.8% 8.4% 7.0% 8.1% 7.3% 7.5% 6.8% 
หมายเหต ุ1) Cost of Debt มาจากตารางที่ 4.34 
                2) Cost of Equity มาจากตารางที่ 4.36 
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แผนภมูิท่ี 4.12 ต้นทนุของแหลง่เงินทนุของ SENA 
จากการศกึษาพบวา่ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. (ปี 2550-2551) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน

อยู่ท่ี 3.4%-5.3% ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 8.4%-10.4% และมี WACC อยู่ท่ี 6.8%-8.1% ต่อมา
ภายหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว (ปี 2553-2554) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินอยู่ท่ี 3.1%-4.7% 
ซึง่ลดลงเพราะอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนลดลงท าให้สถาบนัการเงินคิดดอกเบีย้ลดลง ส่วนต้นทุนของส่วน
ของทนุอยู่ท่ี 9.9%-10.2% และมี WACC อยู่ท่ี 7.0%-8.1%  
 ตอ่มาในช่วงปี 2555-2557 พบวา่ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ 4.3%-6.5% 
เน่ืองจากบริษัทมีสดัส่วนหนีส้ินต่อทุนท่ีสงูขึน้ ในขณะท่ีต้นทุนของส่วนของทุนทรงตวัท่ี 10.1%-10.5% 
และมี WACC มีแนวโน้มลดลงอยู่ท่ี 6.8%-7.5% เน่ืองจากบริษัทมีสดัส่วนหนีส้ินท่ีสงูขึน้และต้นทุนของ
หนีส้ินยงัคงถกูวา่ต้นทนุของสว่นของทนุ  
 

4.3.5 แนวคดิและปัจจัยในการเล อกแหล่งเงนิทุนเพ ่อพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งออกเป็น 3 

ช่วง ดงัตารางท่ี 4.38 พบวา่ในช่วงก่อนเข้าตลท. มีมมุมองการหาแหล่งเงินทุนในระดบัโครงการ (Project 
Finance) เน่ืองจากท่ีผ่านมาบริษัทใช้แหล่งเงินทุนโดยการกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงินเป็นหลกั ดงันัน้ 
สถาบันการเงินก็มีส่วนในการก าหนดลกัษณะของแหล่งเงินทุนบริษัท เช่นกัน ได้แก่ การควบคุมอตัรา
หนีส้ินตอ่ทนุ ไมเ่กิน 1.00 เท่า เป็นต้น ตอ่มาเม่ือบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. แล้วยงัคงแนวคิดเดิมคือ
ใช้แหล่งเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินเป็นหลัก ด้วยเหตุผลเพราะการใช้เงินกู้ ยืมสถาบันการเงินจะจัด
สินเช่ือตรงตามความต้องการของบริษัทได้ดี อย่างไรก็ตามในอนาคตบริษัทเร่ิมท่ีแนวคิดท่ีจะหาแหล่ง
เงินทนุอื่น เพ่ือลดการพึง่พิงสถาบนัการเงิน โดยวางแผนวา่จะออกหุ้นกู้  
ตารางท่ี 4.38 แนวคิดในการเลอืกแหลง่เงินทนุของ SENA 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ อนาคต 
มีมมุมองการหาแหลง่เงินทนุ
ในระดบัโครงการ (Project 
Finance) และเช่ือวา่ควรระดม
แหลง่เงินทนุโดยการกู้ ยืมเงิน
จากสถาบนัการเงินเป็นหลกั 
อย่างไรก็ตาม สถาบนัการเงิน
ก็มีสว่นในการก าหนดลกัษณะ
ของแหลง่เงินทนุบริษัท เช่นกนั 
ได้แก่ การควบคมุอตัราหนีส้ิน

มีมมุมองการหาแหลง่เงินทนุใน
ระดบัโครงการ โดยเงินทนุสว่น
หนึง่มาจากการกู้ ยืมสถาบนั
การเงิน  
นอกจากนีย้งัมีนโยบายออกหุ้นปัน
ผลเพ่ือรักษาเงินสดไว้กบับริษัท
แทนการจ่ายปันผลเป็นเงินสดทัง้
ก้อน ดงันัน้ สถาบนัการเงินก็มี
สว่นในการก าหนดลกัษณะของ

บริษัทมีนโยบายหลีกเลี่ยง
หนีส้ินจากบคุคลกิจการที่
เก่ียวข้องเน่ืองจากมองว่าอาจ
เป็นรายการระหวา่งกนัหรือ
รายการเก่ียวโยง 
นอกจากนีใ้นช่วงเวลาท่ีผ่านมา
บริษัทยงัไมเ่คยออกหุ้นกู้ เลย 
จนกระทัง่ปี 2558 บริษัทจะเร่ิม
ออกหุ้นกู้  เพราะบริษัทมองวา่
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ตอ่ทนุ ไมเ่กิน 1.00 เท่า เป็น
ต้น  

แหลง่เงินทนุบริษัท เชน่กนั เชน่
การรักษาอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ 
เป็นต้น ซึง่มีผลตอ่การเพ่ิมทนุของ
บริษัท หากมีพฒันาโครงการใหม่ๆ  
เช่น โครงการผลิตไฟฟ้า
แสงอาทิตย์ เป็นต้น  

ควรมีแหลง่เงินทนุท่ี
หลากหลายมากขึน้ 

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุปัญญา ศรีรทตั ผู้อ านวยการฝ่ายพฒันาธุรกิจ เม่ือวนัที่ 23 มีนาคม 2559 

ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทจะเก่ียวพนักบัการ
ใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน โดยเป็นการเลือกธนาคารท่ีให้เง่ือนไขท่ีผ่อนคลายให้กบับริษัทมากท่ีสุด
หรือคิดดอกเบีย้ต ่าสดุ หรือบริการหลงัการขายเช่นการสนบัสนุนสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัแก่ลกูค้าของบริษัท ใน
อนาคตบริษัทมีนโยบายพัฒนาโครงการอื่นนอกเหนือจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย เช่น 
โครงการศนูย์การค้า  โครงการผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ซึง่อาจมีผลในการเลือกแหล่งเงินทุนระยะ
ยาวมากขึน้ 
ตารางท่ี 4.39 ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ SENA 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ปัจจยัท่ีท าให้ต้องเปลี่ยนแปลง

แหลง่เงินทนุในอนาคต 
1. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

2. ความยากง่ายในการ
เข้าถงึแหลง่เงินทนุนัน้ เช่น 
ความรวดเร็วในการได้รับ
อนมุตัิจากธนาคาร เป็นต้น 

3. เง่ือนไขและข้อก าหนดใน
การใช้แหลง่เงินทนุ 

4. ผลกระทบกบับริษัท เช่น 
อตัราหนีส้ินตอ่ทนุ ไมส่งู
เกินไป เป็นต้น 

5. บริการหลงัการขายเสริม 
เช่น ขอสินเช่ือธนาคารใน
การพฒันาโครงการพร้อม
สินเช่ือส าหรรับลกูค้า
โครงการด้วย 

1. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

2. ความยากง่ายในการเข้าถงึ
แหลง่เงินทนุนัน้ เช่น ความ
รวดเร็วในการได้รับอนมุตัิจาก
ธนาคาร เป็นต้น 

3. เง่ือนไขและข้อก าหนดในการ
ใช้แหลง่เงินทนุ 

4. วงเงิน ระยะเวลาของสินเช่ือ 

5. ผลกระทบกบับริษัท เช่น อตัรา
หนีส้ินตอ่ทนุ ไมส่งูเกินไป เป็น
ต้น 

6. บริการหลงัการขายเสริม เชน่ 
ขอสินเช่ือธนาคารในการ
พฒันาโครงการพร้อมสินเช่ือ
ส าหรับลกูค้าโครงการด้วย 

1. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุมี
การเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นยัส าคญั เช่นอตัรา
ดอกเบีย้ขึน้อย่างรวดเร็ว 

2. นโยบายของบริษัทท่ี
ต้องการพฒันาโครงการ
อื่นๆ นอกเหนือจากการ
ขายโครงการ เช่น โครงการ
ผลิตไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ (ท าให้บริษัท
ต้องเพ่ิมทนุ) โครงการ
ศนูย์การค้า  

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุปัญญา ศรีรทตั ผู้อ านวยการฝ่ายพฒันาธุรกิจ เม่ือวนัที่ 23 มีนาคม 2559 
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4.4 บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) (“PRIN”) 
บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) จดทะเบียนจดัตัง้บริษัทเมื่อวนัท่ี 23 กุมภาพนัธ์ 2543 ด้วยทุน

จดทะเบียนเร่ิมต้น 5 ล้านบาท เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ ประเภทหมู่บ้านจดัสรร และ
ประเภทอาคารชดุพกัอาศยั บริษัทได้รับรางวลัแบบบ้านดีเด่น “Award of Merit” ในปี 2544 และปี 2547 
จากงาน PCBC (Pacific Coast Builders Conference) ประเทศสหรัฐอเมริกา อีกทัง้ยังได้รับรางวัล
ชมเชย และรางวลัระดบัดี“โครงการบ้านจดัสรรอนุรักษ์พลงังาน ปี 2550 และปี 2551” ตามล าดบั จาก
กรมพัฒนาพลงังานทดแทนและอนุรักษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน ต่อมาบริษัทแปรสภาพเป็นบริษัท
มหาชนจ ากดัและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“IPO”) เม่ือ 7 พฤศจิกายน 2548  

 
4.4.1 โครงสร้างส่วนของทุนช่วงที่บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. 
ช่วงก่อนบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. ปี 2548 กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือกลุ่มครอบครัว

โกวิทจินดาชยั มีสดัสว่นจ านวน 98.88% ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัท ต่อมาเมื่อบริษัทเข้าจด
ทะเบียนในตลท. แล้ว กลุ่มผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัทยังคงเป็นกลุ่มครอบครัวโกวิทจินดาชัยมีสัดส่วน
จ านวน 76.01% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว และ ณ 30 ธันวาคม 2557 กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท
ยงัคงเป็นกลุ่มครอบครัวโกวิทจินดาชยัมีสดัส่วนจ านวน 41.12% ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว แสดงให้
เห็นวา่บริษัทยงัคงควบคมุในรูปแบบธุรกิจครอบครัวแม้จะเข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนแล้วก็ตาม 
ตารางท่ี 4.40 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ PRIN 

กลุม่ผู้ ถือหุ้น ก่อน IPO (ปี 2548) หลงั IPO (ปี 2548) ณ 30 ธันวาคม 2557 
จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น จ านวนหุ้น สดัสว่น 

กลุม่โกวิทจินดาชยั 509,245,000 98.88% 509,245,000 76.01% 501,953,462 41.12% 
อ่ืนๆ 5,755,000 1.12% 160,755,000 23.99% 718,058,293 58.88% 
รวม 515,000,000 100.00% 670,000,000 100.00% 1,220,011,755 100.00% 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน และ แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 

 
เดิมบริษัทมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 515,000,000 บาท และเสนอขายหุ้นสามญัแก่ประชาชน

ทัว่ไป (“IPO”) จ านวน 155,000,000 หุ้น ในราคา 2.80 บาท มลูค่าต่อหุ้นท่ีตราไว้ 1 บาท  ท าให้บริษัทมี
ทุนท่ีออกและช าระแล้วของบริษัทเพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 155,000,000 บาทและส่วนเกินมลูค่าหุ้นเพ่ิมขึน้
เป็นจ านวน 269,712,400 บาท (สทุธิจากค่าใช้จ่ายในการเข้าตลท.) สุดท้ายหลงั IPO บริษัทมีทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว 670,000,000 บาท 
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ตารางท่ี 4.41 โครงสร้างสว่นของทนุช่วงท่ี PRIN เข้าจดทะเบียนในตลท. (หน่วย : บาท) 
รายการ ก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ หลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เพิ่มขึน้ % 

ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 515,000,000 670,000,000 155,000,000 30.1 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น 3,000,000 272,712,400 269,712,400 8990.4 

เงินท่ีบริษัทได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 424,712,400 82.0 
ที่มา : งบการเงินปี 2548  บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 
 

4.4.2 ผลประกอบการของบริษัท 
  บริษัทมีรายได้สว่นใหญ่มาจากรายได้จากการขายโครงการ และเม่ือแบ่งรายรายได้จากการขาย
โครงการเป็นรายได้จากโครงการแนวราบและโครงการแนวสงูพบวา่บริษัทเน้นพฒันาโครงการแนวราบมา
โดยตลอด  
ตารางท่ี 4.42 โครงสร้างรายได้ของ PRIN (หน่วย : ล้านบาท) 

 
ที่มา : แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (56-1)  บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 

 
แผนภมูิท่ี 4.13 สดัสว่นรายได้จาการขายโครงการระหวา่งแนวราบกบัแนวสงูของ PRIN 

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

สัดส่วนเทียบรายได้จากการขาย (%)

   แนวราบ 100.0% 100.0% 100.0% 88.9% 100.0% 99.9% 65.0% 51.5% 65.5% 72.3% 79.4% 71.3%

   แนวสูง 0.0% 0.0% 0.0% 11.1% 0.0% 0.1% 35.0% 48.5% 34.5% 27.7% 20.6% 28.7%

รายได้จากการขาย 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

จ านวนยอดขาย

    แนวราบ 1,168.8  1,469.2  2,160.6  2,544.1  2,523.8  3,469.3  3,168.3  2,262.3  1,442.1  2,004.3  1,905.5  1,692.5  

    แนวสูง -        -        -        318.6     -        2.3         1,708.9  2,133.6  760.1     766.4     493.6     680.3     

รายได้จาการขาย 1,168.8  1,469.2  2,160.6  2,862.6  2,523.8  3,471.6  4,877.2  4,395.8  2,202.2  2,770.7  2,399.1  2,372.8  

รายได้อ่ืนๆ 1.6         17.4       164.7     97.9       87.4       905.0     40.2       72.3       53.7       49.3       76.2       126.2     

รายได้รวม 1,170.4  1,486.7  2,325.3  2,960.5  2,611.2  4,376.6  4,917.5  4,468.1  2,256.0  2,820.0  2,475.2  2,499.0  
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ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. ปี 2546-2547 บริษัทพฒันาโครงการแนวราบอย่างเดียว และ
เม่ือเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว ปี 2548-2551 บริษัทยงัมุง่เน้นพฒันาโครงการแนวราบ จนกระทัง่เมื่อปี 
2552 บริษัทจึงเร่ิมพัฒนาโครงการแนวสูง ดงัจะเป็นได้จากสดัส่วนรายได้จากการขายโครงการแนวสูง
สดัส่วนท่ี 35.0% ของรายได้จากการขายและมาเป็น  28.7% ในปี 2557  อย่างไรก็ตามบริษัทมุ่งเน้น
พฒันาโครงการแนวราบเป็นสดัสว่นใหญ่ 

ตัง้แต่ปี 2546-2557 ผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าบริษัทมีรายได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี
อัตราเฉลี่ย 11.9% ต่อปีและมีก าไรสุทธิเป็นบวกมาตลอดโดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 30.4% ต่อปี 
สอดคล้องกบัผลตอบแทนสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีอยู่ในช่วง 1.9%-36.2%  
ตารางท่ี 4.43 ผลการด าเนินงานของ PRIN (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

   รายได้ 1,170.4  1,486.7  2,325.3  2,960.5  2,611.2  4,376.6  4,917.5  4,468.1  2,256.0  2,820.0  2,475.2  2,499.0  
   ก าไรสทุธิ 114.1  184.2  304.1  442.9  87.9  331.0  479.3  564.0  203.0  354.2  191.8  74.5  
   เงินปันผลจ่าย 24.0  0.0  72.1  120.6  180.9  30.2  0.0  150.7  132.7  60.8  121.9  24.4  

อตัราปันผลต่อ
ก าไรสทุธิ 21.0% 0.0% 23.7% 27.2% 205.8% 9.1% 0.0% 26.7% 65.3% 17.2% 63.6% 32.8% 

ROE  32.9% 36.2% 30.9% 27.2% 4.4% 13.9% 17.3% 17.7% 5.9% 9.8% 5.1% 1.9% 

ที่มา : งบการเงิน  บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 

 
4.4.3 โครงสร้างของแหล่งเงนิทุน 

   จากตารางท่ี 4.44 ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากแหล่งต่างๆ เพ่ิมสงูขึน้
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือน ามาพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยมีแหลง่เงินทุน 6 แหล่ง ได้แก่ หนีส้ินภายใต้
สญัญาเช่าซือ้ หนีส้ินจากบคุคลและกิจการที่เก่ียวข้อง ตัว๋สญัญาใช้เงิน เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หุ้นกู้  
ส่วนของเจ้าของ เป็นต้น ซึง่บริษัทพึ่งพาแหล่งเงินทุนหลกัจาก เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้
เงิน หุ้นกู้  และสว่นของเจ้าของ เป็นต้น 
ตารางท่ี 4.44 โครงสร้างของแหลง่เงินทนุของ PRIN (หน่วย :ล้านบาท) 

 
ที่มา : งบการเงิน บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) และ www.setsmart.com 

 

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ -        -        -        -        3.6        8.8        4.7        1.9        1.8        2.6        6.8        8.7        

   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง -        92.0      136.1    330.5    295.0    249.2    291.9    110.0    -        -        45.0      65.0      

   ตัว๋สัญญาใช้เงิน 703.4    102.0    515.6    490.9    570.1    730.4    318.0    702.8    888.8    729.0    986.0    1,203.0 

   เงินกู้ยมื 777.1    941.6    561.0    1,124.8 1,938.9 2,657.1 1,436.0 752.7    1,857.6 1,566.0 2,133.7 1,847.5 

   หุ้นกู้ -        -        -        -        -        -        -        -        400.0    760.0    1,534.4 2,700.0 

ส่วนของผู้ ถือหุ้น 500.0    518.0    1,448.9 1,806.1 2,227.6 2,528.2 3,007.6 3,381.5 3,451.9 3,755.4 3,838.8 3,889.5 

อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ (DE Ratio) 2.96 2.19 0.84 1.08 1.26 1.44 0.68 0.46 0.91 0.81 1.23 1.50
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แผนภมูิท่ี 4.14 โครงสร้างแหลง่เงินทนุของ PRIN (หน่วย : ล้านบาท) 

 
จากแผนภมูิท่ี 4.14 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. ช่วงปี 2546-2547 บริษัทแหลง่เงินทนุเพียง

เพียง 1,700- 2,000 ล้านบาทโดยแหล่งเงินทุนหลกัมาจากเงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน และเมื่อหลงัเข้าจด
ทะเบียนในตลท.แล้วบริษัทยังคงใช้แหล่งเงินทุนระดับไม่เกิน 6 ,200 ล้านบาท โดยมาจากส่วนของ
เจ้าของและเงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินเป็นหลกั อย่างไรก็ตามตัง้แต่ ปี 2556 บริษัทใช้แหล่งเงินทุนเพ่ิมขึน้
อย่างรวดเร็ว เพ่ิมขึน้จาก 8,300 ล้านบาทเป็น 9,500 ล้านบาทในปี 2557 โดยมีการเพ่ิมสดัส่วนของการ
ออกหุ้นกู้อย่างมีนยัส าคญั  
ตารางท่ี 4.45 สดัสว่นของแหลง่เงินทนุของ PRIN      

 
ที่มา : ตารางที่ 4.44 
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2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

   หนีส้ินภายใต้สัญญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

   หนีส้ิน บคุคลกิจการทีเ่ก่ียวข้อง 0.0% 5.6% 5.1% 8.8% 5.9% 4.0% 5.8% 2.2% 0.0% 0.0% 0.5% 0.7%

   ตัว๋สัญญาใช้เงิน 35.5% 6.2% 19.4% 13.1% 11.3% 11.8% 6.3% 14.2% 13.5% 10.7% 11.5% 12.4%

   เงินกู้ยมื 39.2% 56.9% 21.1% 30.0% 38.5% 43.0% 28.4% 15.2% 28.1% 23.0% 25.0% 19.0%

   หุ้นกู้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.1% 11.2% 18.0% 27.8%

ส่วนของผู้ ถือหุ้น 25.2% 31.3% 54.4% 48.1% 44.2% 41.0% 59.5% 68.3% 52.3% 55.1% 44.9% 40.0%
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จากแผนภมูิท่ี 4.15 ในปี 2547 ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน
ในระดบั สงูถงึ 2.19 เท่า บริษัทเพ่ิมสดัสว่นของหนีส้ินเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) ท าให้
เสนอขายหุ้นในราคาท่ีดี ตอ่มาเม่ือเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ในปี 2548 อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลงเหลือ 
0.84 เท่า เน่ืองจากการเพ่ิมสว่นของทนุ หลงัจากนัน้บริษัทเพ่ิมอตัราหนีส้ินต่อทุนเกินกว่า 1.00 เท่า และ
ลดลงต ่ากวา่ 1.00 เท่า ในปี 2552 จนกระทัง่ปี 2556 บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนเพ่ิมสงูขึน้เป็น 1.23 
เท่า เน่ืองจากเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินควบคู่กับการออกหุ้นกู้  เน่ืองจากมี
การพฒันาโครงการเพ่ิมขึน้ 

 

 
แผนภมูิท่ี 4.15 สดัสว่นแหลง่เงินทนุของ PRIN 

 
จากตารางท่ี 4.43 และ 4.44 และแผนภมูิท่ี 4.15  ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. (พ.ศ.2546-

2548) บริษัทมีแหล่งเงินทุนหลกั ได้แก่ เงินกู้ ยืมสถาบันการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินท่ี 75% ของแหล่ง
เงินทุนรวม  ต่อมาหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 2 ปี (พ.ศ.2548-2550) บริษัทมีเงินกู้ ยืมสถาบันการเงิน
รวมตัว๋สญัญาใช้เงินลดลงเหลือ 50% ของแหล่งเงินทุนรวม ด้วยเหตุผลเพราะสถาบันการเงินควบคุม
อตัราหนีส้ินตอ่ทุนไม่ให้สงูเกินไป   อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2554 บริษัทเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินมากขึน้อีกครัง้ 
โดยเพ่ิมหุ้นกู้สงูมาอยู่ท่ี 28% ในปี 2557 เน่ืองจากบริษัทต้องการแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลายลดการพึ่งพิง
เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน และดอกเบีย้ของหุ้นกู้ ไมส่งูมาก 

 ณ พ.ศ. 2557 บริษัทมีแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลาย ได้แก่ เงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินรวมตั๋ว
สญัญาใช้เงิน 31% หุ้นกู้  28%  สว่นของเจ้าของ 40% ของแหลง่เงินทนุรวม เป็นต้น 
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ตารางท่ี 4.46 การเปลี่ยนแปลงสดัสว่นของแหลง่เงินทนุ PRIN ในแตล่ะช่วงเวลา 

การเปลี่ยนแปลงสดัสว่น
ของแหลง่เงินทนุ 

ชว่งก่อน IPO 2 ปี ชว่งหลงั IPO 2 ปี จนถึงปัจจบุนั 

2546 2548 % 2548 2550 % 2550 2557 % 

หนีส้ินสญัญาเชา่ซือ้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% - 0.1% 0.1% 24.6% 

หนีส้ิน บคุคลที่เก่ียวข้อง 0.0% 5.1% - 5.1% 5.9% 14.6% 5.9% 0.7% -88% 

ตัว๋สญัญาใช้เงิน 35.5% 19.4% -45% 19.4% 11.3% -41.5% 11.3% 12.4% 9.4% 

เงินกู้ยืม 39.2% 21.1% -46% 21.1% 38.5% 82.7% 38.5% 19.0% -50% 

หุ้นกู้  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 27.8% - 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 25.2% 54.4% 115% 54.4% 44.2% -18.7% 44.2% 40.0% -9.5% 
ที่มา : ตารางที่ 4.45 
 

4.4.4 ต้นทุนของเงนิทุน 
การค านวณหาต้นทนุของเงินทนุนัน้จะแบ่งเงินทนุออกเป็นเงินทนุจากสว่นของหนีส้ินและเงินทุน

จากส่วนของทุน ดังนัน้จะได้ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินและต้นทุนของส่วนของทุน หลังจากนัน้จึง
ค านวณหาต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ตามสดัสว่นของแหลง่เงินทนุตา่งๆ  

4.4.4.1 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ิน 
ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทนุจากหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตามตารางท่ี 4.47 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.47 ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินของ PRIN (หน่วย : ล้านบาท) 

 
2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

  ดอกเบีย้จ่าย 32.0  61.6  62.0  82.4  123.6  288.0  154.7  93.0  129.0  174.4  206.3  291.0  
  หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 1,480.5  1,135.6  1,212.6  1,946.2  2,807.7  3,645.5  2,050.5  1,567.4  3,148.2  3,057.6  4,705.9  5,824.2  
Cost of Debt (%) 3.2% 4.7% 5.3% 5.2% 5.2% 8.9% 5.4% 5.1% 5.5% 5.6% 5.3% 5.5% 

ที่มา : งบการเงิน บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 

ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินค านวณจากดอกเบีย้จ่ายหารด้วยยอดหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้คงเหลือเฉลี่ย
ระหว่างต้นงวดและปลายงวด จะพบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินของบริษัทตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2546 -2557 
อยู่ในช่วง 3.2% - 8.9%  

บริษัทได้รับการประเมินอนัดบัเครดิตโดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั ได้ผลตามตารางท่ี 4.48 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.48 ประวตัิผลการประเมินเครดิตของ PRIN โดยบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั  
  2554 2555 2556 2557 
   อนัดบัเครดิตองค์กร BBB-/Nagative BBB-/Stable BBB-/Stable BBB-/Nagative 
   อนัดบัเครดิตตราสารหนี ้ - - - - 
ที่มา : หนงัสือชีช้วน  บริษัท ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) 
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4.4.4.2 ต้นทนุของสว่นของทนุ 
ภายใต้แนวคิด Capital Asset Pricing Model (CAPM) – คา่ของทนุของเจ้าของจะเท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนแบบไม่มีความเสี่ยง + ค่าชดเชยความเสี่ยงท่ีค านวณขึน้มาจากค่าเบต้าของหุ้นสามญัและ
คา่ชดเชยความเสี่ยงของตลาด ดงันัน้ ต้นทนุของสว่นของทนุจะเท่ากบั 

 

 
 

โดยท่ี     Ks  หมายถงึ ผลตอบแทนคาดหวงัสว่นของผู้ ถือหุ้น หรือต้นทนุของสว่นของทนุ 
Rf   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงอ้างอิงพนัธบตัรรัฐบาล 

Rm หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของตลาด อ้างอิงตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
β   หมายถึง ดัชนีวัดความเสี่ยงของกิจการ ค่าเบต้าเป็นการวดัการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทียบกับการ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์โดยรวม  

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทนุจากสว่นของทนุ โดยค านวณจากแบบจ าลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) ดงัตารางท่ี 4.49 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.49 ต้นทนุของสว่นของทนุของ PRIN 
  2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
Beta 0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  0.95  
Rm ผลตอบแทนตลาด 12.7% 11.9% 11.8% 11.4% 11.9% 9.8% 11.1% 11.9% 11.7% 12.3% 11.9% 12.0% 
Rf  5.6% 5.2% 5.8% 5.8% 5.3% 3.3% 4.7% 4.1% 3.7% 4.0% 4.3% 3.4% 
Rm – Rf 7.1% 6.6% 6.0% 5.6% 6.6% 6.5% 6.4% 7.8% 8.0% 8.4% 7.6% 8.6% 

Cost of Equity (%) 12.4% 11.5% 11.5% 11.1% 11.6% 9.5% 10.8% 11.5% 11.3% 11.9% 11.5% 11.6% 

ที่มา : Beta ใช้คา่เบต้าเฉลี่ย 5 ปีตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553-2557 สืบค้นจากโปรแกรม Aspen  
          Rm ใช้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงัตัง้แตปี่ พ.ศ.2518 สืบค้นจาก www.set.or.th 
          Rf เป็นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ16 ปี สืบค้นจาก www.bot.or.th 

         

4.4.4.3 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
กิจการโดยส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้ นกู้  และหุ้ นสามัญ เป็นต้น และ

ต้นทนุของเงินทนุแตล่ะแหลง่นัน้จะมีต้นทนุท่ีไมเ่ท่ากนั ดงันัน้ จงึต้องมีการเฉลี่ยต้นทนุของเงินทนุทัง้หมด 
ซึง่สมการที่ใช้ในการค านวณหาต้นทนุเฉลี่ยของเงินทนุคือ 

 
เม่ือ Wd, Wp, Ws เป็นสดัสว่นของหนีส้ิน หุ้นบริุมสิทธ์ิ และสว่นของเจ้าของตามล าดบั  

  kd หมายถงึ ต้นทนุของหนีส้นิ 

  kp หมายถงึ ต้นทนุของหุ้นบริุมสิทธ์ิ 

   fmfs RRRk

  rrssppdd kWkWkWTkWWACC  1

http://www.set.or.th/
http://www.bot.or.th/
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  ks หมายถงึ ต้นทนุในสว่นของเจ้าของ 

ในช่วงปี 2546-2557 บริษัทมีต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ซึ่งเป็นการถัวเฉลี่ยต้นทุน
จากแหลง่เงินทนุตา่งๆ ตามสดัสว่นดงันี ้
ตารางท่ี 4.50 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถว่งน า้หนกั (WACC) ของ PRIN 
  2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
1. Cost of Debt (%)1) 3.2% 4.7% 5.3% 5.2% 5.2% 8.9% 5.4% 5.1% 5.5% 5.6% 5.3% 5.5% 
2. สดัสว่นของหนีส้นิ (Wd) 74.8% 68.7% 45.6% 51.9% 55.8% 59.0% 40.5% 31.7% 47.7% 44.9% 55.1% 60.0% 
3. อตัราภาษี (%) 30.0% 30.0% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 23.0% 20.0% 20.0% 

4.ต้นทนุของสว่นของหนีส้นิ 
    (1)*(2)*(1-(3)) 1.7% 2.3% 1.7% 2.0% 2.2% 4.0% 1.7% 1.2% 2.0% 1.9% 2.3% 2.7% 

             

5. Cost of Equity (%)2) 12.4% 11.5% 11.5% 11.1% 11.6% 9.5% 10.8% 11.5% 11.3% 11.9% 11.5% 11.6% 
6. สดัสว่นของทนุ (Wd) 25.2% 31.3% 54.4% 48.1% 44.2% 41.0% 59.5% 68.3% 52.3% 55.1% 44.9% 40.0% 

7. ต้นทนุของสว่นของทนุ 
    (5)*(6) 3.1% 3.6% 6.3% 5.3% 5.1% 3.9% 6.4% 7.9% 5.9% 6.5% 5.2% 4.6% 

             

WACC       (4)+ (7) 4.8% 5.9% 7.9% 7.4% 7.3% 7.8% 8.1% 9.1% 7.8% 8.5% 7.5% 7.3% 

หมายเหต ุ1) Cost of Debt มาจากตารางที่ 4.47 
                2) Cost of Equity มาจากตารางที่ 4.49 
    

 
แผนภมูิท่ี 4.16 ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ PRIN 
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จากการศกึษาพบวา่ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. (ปี 2546-2547) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน
อยู่ท่ี 3.2%-4.7% ต้นทุนของส่วนของทุนอยู่ท่ี 11.5%-12.4% และมี WACC อยู่ท่ี 4.8%-5.9% ต่อมา
ภายหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้ว (ปี 2549-2550) ต้นทุนของส่วนของหนีส้ินอยู่ท่ี 5.2% ต้นทุน
ของส่วนของทุนอยู่ท่ี 11.1%-11.6% และมี WACC อยู่ท่ี 7.3%-7.4% สงัเกตว่าภายหลงัจากการเข้าจด
ทะเบียนในตลท. บริษัทจะมี WACC สงูขึน้ เน่ืองจากบริษัทมีสดัส่วนของทุนเพ่ิมขึน้ในขณะท่ีต้นทุนของ
สว่นของทนุสงูกวา่ต้นทนุของสว่นของหนีส้ินด้วย จงึท าให้ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัสงูขึน้ 

ต่อมาในช่วงปี 2551-2557 พบว่าต้นทุนของส่วนของหนีส้ินอยู่ในช่วง 5.1%-8.9% ต้นทุนของ
สว่นของทุนมีแนวโน้มสงูขึน้จาก 9.5% เป็น 11.9% และมี WACC อยู่ท่ี 7.3%-9.1% ซึง่เพ่ิมขึน้จากช่วง
หลัง IPO (ปี 2549-2550) เน่ืองจากบริษัทเพ่ิมสัดส่วนของทุนสูงขึน้จึงถ่วงเฉลี่ยให้ WACC เพ่ิมขึน้
เลก็น้อย 
 

4.4.5 แนวคดิและปัจจัยในการเล อกแหล่งเงนิทุนเพ ่อพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งออกเป็น 3 

ช่วง ดงัตารางท่ี 4.51 พบวา่ในช่วงก่อนเข้าตลท. บริษัทมีแนวคิดท่ีจะหาแหลง่เงินทนุจากการกู้ ยืมเงินเป็น
หลกั เน่ืองจากมองวา่อตัราดอกเบีย้ต ่าและต้องการใช้เงินทนุจากสว่นของเจ้าของให้น้อย และเพ่ือเพ่ิมผล
ตอนแทนต่อผู้ ถือหุ้น (ROE)  จะได้เสนอราคาขายหุ้นต่อประชาชนในราคาท่ีดี ต่อมาเมื่อเข้าจดทะเบียน
ในตลท.แล้ว บริษัทยังคงมีแนวคิดนีต้่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม การใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงิน ท าให้
สถาบนัการเงินมีสว่นเก่ียวข้องในการเลือกใช้แหล่งเงินทุนของบริษัทด้วย เช่น สถาบนัการเงินจะก าหนด
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนไม่เกิน 2.0 เท่า ถ้าเกิน 2.0 เท่า สถาบันการเงินจะให้บริษัทเพ่ิมทุนเพ่ือรักษา
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน ในระดบัท่ีต้องการ ดงันัน้ บริษัทจึงมีนโยบายท่ีจะให้แหล่งเงินทุนจากแหล่งอื่น
เพ่ือความหลากหลายและลดการพึ่งพาสถาบนัการเงิน เช่น การออกหุ้นกู้  เป็นต้น ซึง่แนวทางในอนาคต
บริษัทยงัคงต้องการแหลง่เงินทนุท่ีหลากหลายเช่นเดิม 
ตารางท่ี 4.51 แนวคิดในการเลอืกแหลง่เงินทนุของ PRIN 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ อนาคต 

ในทางทฤษฏี บริษัทต้องการ
แหลง่เงินทนุท่ีมีต้นทนุต ่าสดุ 
และใช้เงินกู้ ยืมมากๆ และใช้ทนุ
สว่นของเจ้าของน้อยท่ีสดุ 
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสงูๆ  
อย่างไรก็ตามในทางปฏิบตัิ  
ธนาคารจะควบคมุไมใ่ห้บริษัท

บริษัทมีแนวคิดท่ีจะหาแหลง่
เงินทนุจากหลากหลายแหลง่
เพ่ือความยึดหยุ่นในการ
บริหารโครงการและลดการ
พึง่พาแหลง่เงินทนุใดแหลง่
หนึง่มากเกินไป นอกจากนี ้
พบวา่สถาบนัการเงินมีสว่นใน

ผ่านมาบริษัท มีแหลง่เงินทนุท่ี
หลากหลายแล้ว ทัง้เงินกู้ ยืม
สถาบนัการเงิน หุ้นกู้  สว่นของ
เจ้าของ ซึง่ถือวา่เป็นไปตาม
นโยบายบริษัทแล้ว  
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กู้ ยืมเงินมากเกินไป การก าหนดแหลง่เงินทนุของ
บริษัทด้วย เช่นหากบริษัทกู้ ยืม
เงินมามากจนอตัราหนีส้ินตอ่
ทนุสงู สถาบนัการเงินจะแจ้ง
เตือนให้บริษัทเพ่ิมทนุตาม 
หรือไมก่็ลดวงเงินสินเช่ือลง  

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุสมาณ วงศ์จินดา ผู้บริหารสายงานบริหารการก่อสร้าง เม่ือวนัที่ 28 มีนาคม 2559 

ปัจจยัในการเลือกแหล่งเงินทุนเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ บริษัทจะดท่ีูความต้องการ
ใช้เงินทุนก่อนเป็นล าดบัแรก โดยดูว่าบริษัทมีโครงการท่ีก าลงัด าเนินงานอยู่ก่ีโครงการและโครงการใน
อนาคตก่ีโครงการเพ่ือวางแผนการใช้เงิน หลงัจากนัน้จึงก าหนดแผนการระดมเงินทุน โดยยึดหลกัว่า
โครงการระยะสัน้ จะระดมทุนโดยแหล่งเงินทุนระยะสัน้ ทางโครงการระยะยาวก็จะระดมทุนโดยแหล่ง
เงินทุนระยะยาว ส่วนต้นทุนของแหล่งเงินทุนเป็นปัจจยัรองลงมา เน่ืองจากบริษัทเห็นว่าต้นทุนจากเงิน
กู้ ยืมสถาบนัการเงินแตล่ะแห่งกบัการออกหุ้นกู้มีต้นทนุไมแ่ตกตา่งกนัมาก  
ตารางท่ี 4.52 ปัจจยัในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ PRIN 
ช่วงก่อนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ช่วงหลงัเข้าตลาดหลกัทรัพย์ ปัจจยัท่ีท าให้ต้องเปลี่ยนแปลง

แหลง่เงินทนุในอนาคต 
1. ความต้องการใช้เงินทนุ  
2. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

3. ความยากง่ายในการเข้าถงึ
แหลง่เงินทนุนัน้ 

4. เง่ือนไขและข้อก าหนดในการ
ใช้แหลง่เงินทนุ 

5. ผลกระทบกบับริษัท เช่น การ
เพ่ิมทนุจะท าให้ก าไรตอ่หุ้น
ลดลง (Dilution Effect) เป็น
ต้น 

 

1. ความต้องการใช้เงินทนุ  
2. ต้นทนุของแหลง่เงินทนุ 

3. ความยากง่ายในการเข้าถงึ
แหลง่เงินทนุนัน้ 

4. เง่ือนไขและข้อก าหนดใน
การใช้แหลง่เงินทนุ 

5. ผลกระทบกบับริษัท เช่น 
การเพ่ิมทนุจะท าให้ก าไร
ตอ่หุ้นลดลง (Dilution 
Effect) เป็นต้น 

กรณีบริษัทต้องการเพ่ิมทนุ
บริษัทจะติดตามราคาหุ้นวา่อยู่
ในราคาตลาดท่ีระดบัเหมาะสม
หรือไม ่

ที่มา : บทสมัภาษณ์ คณุสมาณ วงศ์จินดา ผู้บริหารสายงานบริหารการก่อสร้าง เม่ือวนัที่ 28 มีนาคม 2559 

 
4.5 การเปรียบเทยีบต้นทุนของแหล่งเงนิทุนของบริษัท 4 บริษัท 

ในส่วนนีไ้ด้ด าเนินการน าต้นทุนของหนีส้ิน ต้นทุนของส่วนของทุนและต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกัของทัง้ 4 บริษัทน ามาเปรียบเทียบเพ่ือดแูนวโน้ม 
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4.5.1 ต้นทุนของหนี  สิน 
ในช่วงตัง้แต ่2 ปีก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. จนกระทัง่ถงึปี 2557 พบวา่ PS มีต้นทนุของหนีส้ิน

อยู่ท่ี 3.5-8.7%  SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 3.1-8.8%  SENA มีต้นทุนอยู่ท่ี 3.4-6.5%  PRIN  มีต้นทุนอยู่ท่ี 3.2-
8.9%  และส าหรับค่าเฉลี่ยต้นทุนของหนีส้ินในแต่ละบริษัทพบว่าแต่ละบริษัทมีต้นทุนของหนีส้ินเฉลี่ยท่ี
ใกล้เคียงกนั โดยอยู่ในช่วง 4.7%-5.4%  ซึง่ PS มีต้นทุนอยู่ท่ี 5.1% SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 5.2% SENA มี
ต้นทนุอยู่ท่ี 4.7% มีต้นทนุอยู่ท่ี 5.4% 
ตารางท่ี 4.53 ต้นทนุของหนีส้นิของ 4 บริษัท 

  2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 ค่าเฉล่ีย 

PS 
  

3.7% 4.6% 8 7% 5.1% 4.1% 4.3% 6.6% 3.5% 5.2% 5.0% 5.7% 5.1% 5.1% 

SC 8.8% 6.3% 3 4% 3.1% 3.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.1% 4.9% 5.9% 6.1% 5.3% 5.1% 5.2% 

SENA       3.4% 5.3% 5 0% 3.1% 4.7% 4.3% 6.5% 5.2% 4.7% 

PRIN   3.2% 4.7% 5 3% 5.2% 5.2% 8.9% 5.4% 5.1% 5.5% 5.6% 5.3% 5.5% 5.4% 

ที่มา : ตารางที่ 4.11, 4.24, 4.37, 4.50 
 
  

 
แผนภมูิท่ี 4.17 ต้นทนุของหนีส้ินของบริษัท 4 บริษัท 

ในช่วงปี 2544-2551 บริษัทบางบริษัทมีต้นทนุของหนีส้ินท่ีผนัผวนอย่าง PS และ SC และ PRIN 
เน่ืองจากเหตผุลเฉพาะของแตล่ะบริษัท อย่างไรก็ตามในช่วงปี 2552-2557 พบว่าบริษัทต่างๆ มีแนวโน้ม
ท่ีต้นทนุของหนีส้ินจากผนัผวนน้อยลงและมีความใกล้เคียงกนัระหวา่งบริษัท 
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4.5.2 ต้นทุนของส่วนของทุน 
ในช่วงตัง้แต่ 2 ปีก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. จนกระทัง่ถึงปี 2557 พบว่า PS มีต้นทุนของส่วน

ของทุนอยู่ท่ี 12.1-15.2%  SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 10.3-13.6%  SENA มีต้นทุนอยู่ท่ี 8.4-10.5%  PRIN  มี
ต้นทนุอยู่ท่ี 9.5-12.4%   

ส าหรับค่าเฉลี่ยต้นทุนของส่วนทุนในแต่ละบริษัทพบว่าแต่ละบริษัทมีต้นทุนของส่วนของทุน
เฉลี่ยท่ีแตกต่างกัน โดยอยู่ในช่วง 9.9%-14.2%  ซึง่ PS มีต้นทุนยู่ท่ี 12.1% SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 12.3% 
SENA มีต้นทนุอยู่ท่ี 9.9% มีต้นทนุอยู่ท่ี 11.3% 

ตารางท่ี 4.54 ต้นทนุของสว่นของทนุของ 4 บริษัท 

  2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 ค่าเฉล่ีย 

PS 
  

15.2% 14.1% 13 9% 13.3% 14.2% 12.1% 13.4% 14.6% 14.4% 15.2% 14.5% 15.0% 14.2% 

SC 10.3% 10.9% 13 6% 12.7% 12.6% 12.1% 12.7% 10.6% 12.0% 12.9% 12.7% 13.4% 12.9% 13.1% 12.3% 

SENA       10.4% 8.4% 9 7% 10.2% 9.9% 10.5% 10.2% 10.1% 9.9% 

PRIN   12.4% 11.5% 11 5% 11.1% 11.6% 9.5% 10.8% 11.5% 11.3% 11.9% 11.5% 11.6% 11.3% 

ที่มา : ตารางที่ 4.11, 4.24, 4.37, 4.50 
 

 
แผนภมูิท่ี 4.18 ต้นทนุของสว่นของทนุของบริษัท 4 บริษัท 

 

จากแผนภมูิท่ี 4.18 บริษัทแตล่ะบริษัทมีต้นทนุของส่วนของทุนท่ีแตกต่างกนั โดยท่ี PS มีต้นทุน
สงูสดุ ในขณะท่ี SENA มีต้นทนุของสว่นทนุต ่าสดุ  

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

                                                        

ต้นทุนของส่วนของทุน

PS SC SENA PRIN
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4.5.3  ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน  าหนัก (WACC) 
ในช่วงตัง้แต่ 2 ปีก่อนเข้าจดทะเบียนในตลท. จนกระทัง่ถึงปี 2557 พบว่า PS มีต้นทุนถวัเฉลี่ย

ถ่วงน า้หนกั (WACC) อยู่ท่ี 8.6.1-12.7%  SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 8.1-10.1%  SENA มีต้นทุนอยู่ท่ี 6.8-8.4%  
PRIN  มีต้นทนุอยู่ท่ี 4.8-9.1%   

ส าหรับค่าเฉลี่ยต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักในแต่ละบริษัทพบว่าแต่ละบริษัทมีต้นทุนเฉลี่ยท่ี
แตกต่างกนั โดยอยู่ในช่วง 7.4%-10.5%  ซึง่ PS มีต้นทุนยู่ท่ี 10.5% SC มีต้นทุนอยู่ท่ี 9.0% SENA มี
ต้นทนุอยู่ท่ี 7.5% มีต้นทนุอยู่ท่ี 7.4% 

ตารางท่ี 4.55 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ 4 บริษัท 

  2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 ค่าเฉล่ีย 

PS 
  

11.2% 8.7% 11 6% 12.2% 12.7% 9.7% 12.2% 9.1% 8.6% 9.9% 10.0% 10.3% 10.5% 

SC 9.0% 8.9% 9 8% 8.4% 8.5% 8.7% 9.8% 8.8% 9.4% 10.1% 9.5% 8.9% 8.1% 8.3% 9.0% 

SENA       8.1% 6.8% 8 4% 7.0% 8.1% 7.3% 7.5% 6.8% 7.5% 

PRIN   4.8% 5.9% 7 9% 7.4% 7.3% 7.8% 8.1% 9.1% 7.8% 8.5% 7.5% 7.3% 7.4% 

ที่มา : ตารางที่ 4.11, 4.24, 4.37,4.50 

 
 

 
แผนภมูิท่ี 4.19 ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั ( WACC) ของบริษัท 4 บริษัท 

 

ในช่วงปี 2544-2551 บริษัทมีต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัท่ีผนัผวนโดยเฉพาะอย่างย่ิงส าหรับ PS 
เน่ืองจาก PS มีสดัส่วนของทุนมาก ท าให้ต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัสูงกว่าบริษัทอื่น อย่างไรก็ตาม PS 
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เร่ิมระดมทุนส่วนของหนีส้ินมากขึน้ท าให้ต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนักปรับตวัลดลง ในช่วงปี 2552 -2557 
พบวา่บริษัทตา่งๆ มีแนวโน้มท่ีต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัใกล้เคียงกนัระหวา่งบริษัท  

 
4.6 ข้อดี ข้อจ ากัด ของแหล่งเงนิทุนต่างๆ  

จากการศกึษาความเห็นเก่ียวกบัข้อดีของแหลง่เงินทุนประเภทต่างๆ ท่ีใช้ในการพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ จากบริษัทตา่งๆ มีรายละเอียดข้อดีดงัตารางท่ี 4.56 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.56 ข้อดีของแหลง่เงินทนุแตล่ะประเภทในมมุมองของ 4 บริษัท 

แหลง่เงินทนุ 
ข้อด ี

PS SC SENA PRIN 
เงินกู้ยืมสถาบนั
การเงิน –  
ตัว๋สญัญาใช้เงิน 

อตัราดอกเบีย้ต ่า ท า
ให้ต้นทนุของแหลง่
เงินทนุไมส่งูสามารถ
จดัแหลง่เงินทนุมา
ตรงตามความ
ต้องการของบริษัท 

ดอกเบีย้จ่าย
สามารถน ามาลด
ภาษีนิติบคุคลได้ 

อตัราดอกเบีย้ต ่า
และเป็นวงเงินท่ีมกั
ใช้เพื่อเป็นเงินทนุ
หมนุเวยีนในการ
ด าเนินงานได้ 

อตัราดอกเบีย้ต ่า 
เป็นวงเงินท่ีมกัใช้
เพื่อเป็นเงินทนุ
หมนุเวยีนในการ
ด าเนินงาน 

เงินกู้ยืมสถาบนั
การเงิน –  
เงินกู้ยืม 

อตัราดอกเบีย้ต ่า ท า
ให้ต้นทนุทางการเงิน
ไมส่งูสามารถจดั
แหลง่เงินทนุมาตรง
ตามความต้องการ
ของบริษัท 

ดอกเบีย้จ่าย
สามารถน ามาลด
ภาษีนิติบคุคลได้ 
สามารถจดัแหลง่
เงินทนุมาตรง
ตามความ
ต้องการของ
บริษัท 

อตัราดอกเบีย้ต ่า 
ท าให้ต้นทนุ
ทางการเงินไมส่งู
สามารถจดัเงินมา
ตรงตามความ
ต้องการนอกจากนี ้
บริษัทเจรจากบั
ธนาคารเพื่อ
สนบัสนนุสนิเช่ือที่
อยูอ่าศยัให้ลกูค้า 
มีธนาคารชว่ยใน
การประเมินความ
เสีย่งของโครงการ 

สามารถจดัเงินมา
ตรงตามความ
ต้องการนอกจากนี ้
บริษัทเจรจากบั
ธนาคารเพื่อ
สนบัสนนุสนิเช่ือที่
อยูอ่าศยัให้ลกูค้า 

หุ้นกู้  อตัราดอกเบีย้มกั
คงที่ ท าให้งา่ยในการ
ควบคมุต้นทนุ
ดอกเบีย้ต ่า         
บริษัทผู้ออกหุ้นกู้ เป็น

อตัราดอกเบีย้
คงที่ และปัจจบุนั
ดอกเบีย้ต ่าและ
ดอกเบีย้จ่าย
สามารถน ามาลด

ไมไ่ด้ใช้จนถึงปี 
2557 

อตัราดอกเบีย้คงที่ 
ไมม่ีการทยอยช าระ
คืนเงินต้น เหมาะ
กบัการระดมทนุ
ส าหรับบริษัทมี
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ผู้ก าหนด เง่ือนไข
และข้อก าหนดเอง 
(ตา่งกบัการกู้ยืมเงิน
ธนาคาร ซึง่ธนาคาร
เป็นผู้ก าหนด 
 

ภาษีนิติบคุคลได้ 
บริษัทเป็นผู้
ก าหนดเง่ือนไข
และข้อก าหนด
เอง  

โครงการหลาย
โครงการตอ่เนื่อง
หรือโครงการระยะ
ยาว เช่น 
ศนูย์การค้า เป็นต้น  

สว่นของเจ้าของ เข้าถงึงา่ย และเป็น
แหลง่เงินพืน้ฐานท่ีใช้
ในการพฒันา
โครงการ เพราะ
ธนาคารมกั
ก าหนดให้ใช้เงินทนุ
ของบริษัทก่อน เช่น 
ใช้เงินทนุสว่นของ
เจ้าของซือ้ทีด่ิน 70% 
และกู้ เงินธนาคาร 
30%  

เป็นแหลง่เงินทนุ
ที่ปลอดภยั 
เนื่องจากไมม่ี
ระยะเวลาในการ
ช าระคืน 

เป็นแหลง่เงินทนุท่ี
ปลอดภยั เนื่องจาก
ไมม่ีระยะเวลาใน
การช าระคืน 

หากมองในสว่นของ
ก าไรสะสม บริษัทมี
แหลง่เงินทนุจากผล
ก าไรในการท าธุรกิจ
แล้วน าก าไรนัน้มา
ลงทนุตอ่ยอด จงึ
มองวา่เข้าถงึงา่ย 

หนีส้นิ บคุคล 
กิจการท่ีเก่ียวข้อง 

เข้าถงึงา่ย ใช้เงินกู้ยืม
กรรมการ ซึง่ข้อดี
คือเข้าถึงง่าย 

เข้าถงึงา่ย เข้าถงึงา่ย มกัใช้
ชัว่คราวเมื่อมเีหตุ
จ าเป็น 

ที่มา: บทสมัภาษณ์ คุณ ศภุลกัษณ์ ยงเจริญ บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท, คุณ ปรารถนา วัฒนวงศ์ บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่, คณุปัญญา ศรีรทตั, บมจ. เสนาดีเวลลอปเม้นท์, คณุสมาณ วงศ์จินดา บมจ. ปริญสิริ 

จากการศึกษาความเห็นเก่ียวกับข้อจ ากัด ของแหล่งเงินทุนประเภทต่างๆ ท่ีใช้ในการพัฒนา
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ จากบริษัทตา่งๆ มีรายละเอียดข้อจ ากดัดงัตารางท่ี 4.57 ดงันี ้

ตารางท่ี 4.57 ข้อจ ากดัของแหลง่เงินทนุแตล่ะประเภทในมมุมองของ 4 บริษัท 

แหลง่เงินทนุ 
ข้อจ ากดั 

PS SC SENA PRIN 
เงินกู้ยืมสถาบนั
การเงิน – ตัว๋
สญัญาใช้เงิน 

เป็นวงเงินระยะสัน้ 
ธนาคารจะเป็นผู้
ก าหนดเง่ือนไข และ
วงเงิน ซึง่ท าให้บริษัท
ยุง่ยากในการจดัการ 
 

ธนาคารจะเป็นผู้
ก าหนดเง่ือนไข 
และวงเงิน 

เป็นวงเงินระยะสัน้ 
ธนาคารจะเป็นผู้
ก าหนดเง่ือนไข 
และวงเงิน 

เป็นวงเงินระยะสัน้ 
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เงินกู้ยืมสถาบนั
การเงิน – เงินกู้ยมื 

ธนาคารจะเป็นผู้
ก าหนดเง่ือนไขและ
ข้อก าหนดสร้างความ
ยุง่ยากให้บริษัท
เพราะไมบ่ริหารงาน
ไมค่ลอ่งตวั 

อตัราดอกเบีย้
แบบลอยตวั ท า
ให้มีผลการ
ประมาณต้นทนุ
ทางการเงิน 
อยา่งไรก็ตาม ที่
ผา่นมาอตัรา
ดอกเบีย้ยงัไม่
เปลีย่นแปลง
อยา่งรวดเร็วจน
รับไมไ่ด้ 

อตัราดอกเบีย้แบบ
ลอยตวั 
ธนาคารจะมจี ากดั
วงเงินกู้ยืม รวมทัง้
เง่ือนไขและ
ข้อก าหนดตา่งๆ 

ธนาคารจะมจี ากดั
วงเงินกู้ยืม รวมทัง้
เง่ือนไขและ
ข้อก าหนดตา่งๆ 

หุ้นกู้ ต้องจดัท า Credit 
Rating 
บริษัทต้องประมาณ
การใช้เงินในการ
พฒันาโครงการให้
แมน่ย า เพือ่ไมใ่ห้เงิน
เหลอืเกินความ
จ าเป็น  

บริษัทต้อง
ประมาณการใช้
เงินในการพฒันา
โครงการให้
แมน่ย า เพือ่ไมใ่ห้
เงินเหลอืเกิน
ความจ าเป็น 

ช่วงก่อน IPO ไมไ่ด้
ใช้ 

ต้องจดัท า Credit 
Rating  
ต้องประชาสมัพนัธ์ 
ข้อมลูให้นกัลงทนุ
และมีคา่ใช้จ่าย
เก่ียวกบัท่ีปรึกษา
ทางการเงิน 

สว่นของเจ้าของ หากใช้แหลง่เงินทนุ
จากสว่นของเจ้าของ
เพียงอยา่งเดยีวจะ
ท าให้ผลตอบแทน
ของผู้ ถือหุ้นต า่ 
การเพิม่ทนุจะเป็น
แนวทางหลงัสดุ 
เพราะจะเป็นการ
รบกวนผู้ ถือหุ้น 

 
 
 
 
 
 

สว่นของเจ้าของมี
ความต้องการ
ผลตอบแทนสงู 
ดงันัน้ต้นทนุจงึสงู
ตามไปด้วย 

แหลง่เงินทนุของผู้
ถือหุ้นรายใหญ่มี
จ ากดั 

ผู้ ถือหุ้นมีความ
คาดหวงั
ผลตอบแทนสงู 

ผู้ ถือหุ้นใหญ่มี
เงินทนุจ ากดั 
หากมองเร่ืองการ
เพิ่มทนุจะเป็นเร่ือง
ยุง่ยากเพระต้องขอ
อนมุตัิผู้ ถือหุ้นและ
ท าให้ก าไรตอ่หุ้น
ลดลง              
(Dilution effect) 
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หนีส้นิ บคุคล 
กิจการท่ีเก่ียวข้อง 

แหลง่เงินทนุมจี ากดั อาจเป็นรายการ
ระหวา่งกนัหรือ
รายการเก่ียวโยง
ที่ต้องเปิดเผย
ข้อมลู 

แหลง่เงินทนุมี
จ ากดั 

อาจเป็นรายการ
ระหวา่งกนัหรือ
รายการเก่ียวโยงที่
ต้องเปิดเผยข้อมลู 

เงินทนุมจี ากดั 

ที่มา: บทสมัภาษณ์ คุณ ศภุลกัษณ์ ยงเจริญ บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท, คุณ ปรารถนา วัฒนวงศ์ บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่, คณุปัญญา ศรีรทตั, บมจ. เสนาดีเวลลอปเม้นท์, คณุสมาณ วงศ์จินดา บมจ. ปริญสิริ 

           จากข้อมลูในตารางท่ี 4.56 และตารางท่ี 4.57 สามารถน ามาสรุปข้อดี และข้อจ ากัด ของแหล่ง
เงินทนุตา่งๆ ดงันี ้

1. เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
    ข้อด ี      

- ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้ต ่า  
- สามารถจดัเงินมาตรงตามความต้องการ 
- เจรจากบัธนาคารเพ่ือสนบัสนนุสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัให้ลกูค้าบริษัท 
- ธนาคารช่วยในการประเมินความเสี่ยงของโครงการ 
- ดอกเบีย้จ่ายน ามาลดภาษีนิติบคุคล   
ข้อจ ากดั  
- ธนาคารเป็นผู้ก าหนดวงเงินกู้ ยืมรวมทัง้เง่ือนไขและข้อก าหนดตา่งๆ สร้างความยุ่งยากให้
บริษัทเพราะไมบ่ริหารงานไมค่ลอ่งตวั 

- อตัราดอกเบีย้มกัเป็นแบบลอยตวั ท าให้มีผลการประมาณต้นทนุทางการเงิน 
- กรณีบริษัทผิดนดัช าระหนีอ้าจถกูยดึทรัพย์ท่ีเป็นหลกัประกนั รวมทัง้ระงบัวงเงินอื่นๆ และ
ฟ้องร้องคดี 

2. หุ้นกู้  
ข้อด ี     
- ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้ต ่า 
- อตัราดอกเบีย้คงท่ี ท าให้ง่ายในการควบคมุต้นทนุ 
- ผู้ออกหุ้นกู้ เป็นผู้ก าหนดเง่ือนไขและข้อก าหนดเอง (ตา่งกบัการกู้ ยืมเงินธนาคาร ธนาคารเป็น
ผู้ออกเง่ือนไข) 

- ไมม่ีการทยอยช าระคืนเงินต้น เหมาะกบัการระดมทนุส าหรับบริษัทมีโครงการหลายโครงการ
ตอ่เน่ือง  

- ดอกเบีย้จ่ายน ามาลดภาษีนิติบคุคล  
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ข้อจ ากดั  
- ต้องจดัท า Credit Rating หากเสนอขายกบัประชาชนทัว่ไป 
- บริษัทต้องประมาณการใช้เงินในการพฒันาโครงการให้แมน่ย า เพ่ือไมใ่ห้เงินเหลือเกินความ

จ าเป็น 
-  กรณีบริษัทผิดนดัช าระหนี ้อาจถกูผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้ ฟ้องร้อง 

3.  สว่นของเจ้าของ 
ข้อด ี      
- เป็นแหลง่เงินทนุท่ีปลอดภยั เน่ืองจากไมม่ีระยะเวลาในกาช าระคืน 
- หากมองในสว่นของก าไรสะสม บริษัทมีแหลง่เงินทนุจากผลก าไรในการท าธุรกิจแล้วน าก าไร

นัน้มาลงทนุตอ่ยอด จงึมองวา่เข้าถงึง่าย 
- เป็นแหลง่เงินพืน้ฐานท่ีใช้ในการพฒันาโครงการ  เพราะธนาคารมกัก าหนดให้ใช้เงินทนุของ

บริษัทก่อน เช่น ใช้เงินทนุสว่นของเจ้าของซือ้ท่ีดิน 70% และกู้ เงินธนาคาร 30% 
ข้อจ ากดั  
- สว่นของเจ้าของมีความคาดหวงัสงูจงึต้องการผลตอนแทนสงู ดงันัน้ต้นทนุจงึสงูตา่งไปด้วย 
- หากใช้แหลง่เงินทนุจากสว่นของเจ้าของเพียงอย่างเดียวจะท าให้ผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นต า่ 
- การเพ่ิมทนุจะเกิดผลกระทบจากก าไรตอ่หุ้นลดลง (Dilution effect) และผู้ ถือหุ้นรายใหญ่

สญูเสียอ านาจการควบคมุบริษัท 
4. หนีส้ินจากบคุคลและกิจการท่ีเก่ียวข้อง 

ข้อด ี      
- เข้าถงึง่ายเน่ืองจากเป็นแหลง่เงินภายในระหวา่งบคุคลหรือกิจการในเครือ 
ข้อจ ากดั  
- แหลง่เงินทนุมีจ ากดั 
- อาจเป็นรายการระหวา่งกนัหรือรายการเก่ียวโยงท่ีต้องเปิดเผยข้อมลู  

4.7 เหตุผลในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท  ข้อจ ากัด ปัญหาและอุปสรรค 
จากการศกึษาถึงเหตผุลในการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ข้อจ ากดั ปัญหาและอปุสรรค 

ในแตล่ะบริษัทมีรายละเอียดดงัข้อมลูในตารางท่ี 4.58 
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ตารางท่ี 4.58 เหตผุลของแตล่ะบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ข้อจ ากดั ปัญหาและอปุสรรค 
หวัข้อ PS SC SENA PRIN 

เหตผุลในการน า
บริษัทพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์
เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
อย่างไร ข้อดี 
ข้อจ ากดั ปัญหา
และอปุสรรค 
และมีผลกระทบ
ตอ่การหาแหลง่
เงินทนุเพ่ือ
พฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
อย่างไร 

บริษัทต้องการ
ขยายแหลง่เงินทนุ
จากการออกหุ้น
สามญัเพ่ิมทนุเพ่ือ
น าไปขยายงาน
และลดหนีส้ินลง
บางสว่น 

ข้อดี ได้ขยายแหลง่
เงินทนุสว่นของ
เจ้าของเพ่ิมขึน้ ท า
ให้สดัสว่นหนีส้นิ
ตอ่ทนุลดลง บริษัท
ดมูีความน่าเช่ือถือ
ท าให้หาผู้ ร่วมทนุ
ได้ง่ายขึน้ 
 
 
 
 
 
 
ข้อจ ากดั ปัญหา
และอปุสรรค คือ
บริษัทจะต้องจดั
องค์กรให้โปร่งใส 
และตรวจสอบได้ 
เปิดเผยข้อมลูกบั
นกัลงทนุ และ
จดัท ารายงาน
ทางการเงินความ

บริษัทต้องการ
สร้างภาพลกัษณ์
องค์กร ท าให้ดู
น่าเช่ือถือ 

 
 
 
 
ข้อด ีบริษัทดมูี
ความน่าเช่ือถือ 
ท าให้เข้าถงึแหลง่
เงินทนุตา่งๆ ได้
ง่ายขึน้ เช่น ออก
หุ้นกู้  หรือ กู้ ยืมเงิน
จากธนาคาร เป็น
ต้น นอกจากนีเ้ป็น
การประเมินมลูคา่
ความมัง่คัง่สว่น
ของผู้ ถือหุ้น 
(Shareholder 
Wealth) 
ข้อจ ากดั ปัญหา
และอปุสรรค นกั
ลงทนุมีความ
คาดหวงัตอ่บริษัท
สงูท าให้มีความ
กดดนัในการมุง่ท า
ผลการด าเนินงาน
ให้ออกมาดี 
นอกจากนีย้งัต้อง

บริษัทมีเงินทนุ
เพ่ิมเพ่ือพฒันา
โครงการ
อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ิมเติม 

 
 
ข้อด ีบริษัทดมูี
ความน่าเช่ือถือ 
ท าให้เข้าถงึ
แหลง่เงินทนุ
ตา่งๆ ได้ง่ายขึน้ 
เช่น ออกหุ้นกู้  
หรือ กู้ ยืมเงิน
จากธนาคาร 
นอกจากนีเ้ป็น
การเปลี่ยนผ่าน
จากธุรกิจ
ครอบครัวไปสู่
ธุรกิจที่ต้องเป็น
มืออาชีพ 

ข้อจ ากดั ปัญหา
และอปุสรรค 
เกิดการเพ่ิมทนุ
ท าให้จ านวนหุ้น
มากขึน้สง่ผลให้
ก าไรตอ่หุ้น
ลดลง (Dilution 
Effect)  

บริษัทต้องการ
สร้างภาพลกัษณ์
องค์กร ท าให้ดู
น่าเช่ือถือ 

 
 
 
ข้อด ีบริษัทดมูี
ความน่าเช่ือถือ 
ท าให้เข้าถงึแหลง่
เงินทนุตา่งๆ ได้
ง่ายขึน้ เช่น ออก
หุ้นกู้  หรือ กู้ ยืม
เงินจากธนาคาร 
เจ้าของบริษัทไม่
ต้องค า้ประกนั
สว่นตวั 

 
 
 
 
 
ข้อจ ากดั ปัญหา
และอปุสรรค 
บริษัทต้อง
ค านงึถงึประโยชน์
ของผู้ ถือหุ้นราย
ย่อยมากขึน้ จาก
เดิมท่ีผู้ ถือหุ้น
ใหญ่มีอ านาจใน
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น่าเช่ือถือ  ปฏิบตัิตาม
กฎระเบียบของ
ก.ล.ต. อย่าง
เข้มงวด ในฐานะ
บริษัทจดทะเบียน 

การตดัสินใจ
เบ็ดเสร็จเดด็ขาด    

ที่มา: บทสมัภาษณ์ คุณ ศภุลกัษณ์ ยงเจริญ บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท, คุณ ปรารถนา วัฒนวงศ์ บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่, คณุปัญญา ศรีรทตั, บมจ. เสนาดีเวลลอปเม้นท์, คณุสมาณ วงศ์จินดา บมจ. ปริญสิริ 
 

จากข้อมลูในตารางท่ี 4.58 สามารถน ามาสรุปดงันี ้
เหตผุลในการน าบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
- สร้างภาพลกัษณ์องค์กร ท าให้ดนู่าเช่ือถือ 
- ต้องการระดมเงินทนุเพ่ิมเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ิมเติม 
ข้อด ี
- บริษัทดมูีความน่าเช่ือถือ ท าให้เข้าถงึแหลง่เงินทนุตา่งๆ ได้งา่ยขึน้ เช่น ออกหุ้นกู้   กู้ ยืมเงิน
ธนาคาร  
- บริษัทดมูีความน่าเช่ือถือท าให้ง่ายในการหาผู้ ร่วมทนุ 
- ขยายแหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ ท าให้สดัสว่นหนีส้นิตอ่ทนุลดลง  
- การประเมินมลูคา่ความมัง่คัง่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Shareholder Wealth) 
- เกิดการเปลี่ยนผ่านจากธุรกิจครอบครัวไปสูธ่รุกิจที่ต้องเป็นมอือาชีพ 
- เจ้าของบริษัทเดิม ไมต้่องค า้ประกนัสว่นตวั 
ข้อจ ากดั ปัญหา และอปุสรรค 
- บริษัทจะต้องจดัองค์กรให้โปร่งใส และตรวจสอบได้ เปิดเผยข้อมลูกบันกัลงทนุ และจดัท า

รายงานทางการเงินความน่าเช่ือถือ 
- นกัลงทนุมีความคาดหวงัตอ่บริษัทสงูท าให้มีความกดดนัในการมุง่ท าผลการด าเนินงานให้

ออกมาดี นอกจากนีย้งัต้องปฏิบตัิตามกฎระเบียบของก.ล.ต. อย่างเข้มงวด ในฐานะบริษัท
จดทะเบียน 

- การเพ่ิมทนุท าให้จ านวนหุ้นมากขึน้สง่ผลให้ก าไรตอ่หุ้นลดลง (Dilution Effect) 
- บริษัทต้องค านงึถงึประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยมากขึน้ จากเดิมท่ีผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอ านาจใน

การตดัสินใจเบ็ดเสร็จเดด็ขาด    
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 บทที่ 5
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 
ผลการศกึษาเร่ืองแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน 

ตลท. ของบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนหลงัปี พ.ศ. 2540 สามารถสรุป ดงันี ้
5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1 แนวคดิการระดมทุน  
 แนวคิดการระดมทุนของบริษัท ช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน ตลท. บริษัทต่างๆ มกัจะใช้เงินกู้ ยืม
สถาบนัการเงินเป็นหลกัท าให้บริษัทมีมมุมองการระดมทนุในลกัษณะสินเช่ือโครงการ (Project Finance) 
และเน่ืองด้วยพึง่พาสถาบนัการเงินท าให้ สถาบนัการเงินมีสว่นในการก าหนดแหลง่เงินทุนของบริษัทด้วย 
เน่ืองจากสถาบันการเงินมกัก าหนดเง่ือนไขท่ีเข้มงวดเพ่ือลดความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระ เช่น การ
ควบคุมอัตราหนีส้ินต่อทุน การให้กู้ ยืมท่ีดินเพียง 30.0% ของมูลค่าซือ้ขายดังนัน้บริษัทออกทุนเอง 
70.0% เป็นต้น ตอ่มาหลงัจากบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. และบริษัทเร่ิมมีความน่าเช่ือถือกบันกัลงทนุ
มากขึน้ ท าให้บริษัทมีแนวโน้มท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนท่ีหลากหลายแหล่งเพ่ือความยึดหยุ่นในการจัดการ 
เช่น การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุน การออกหุ้นกู้  เป็นต้น ดงันัน้บริษัทเร่ิมมองการระดมเงินทุนเป็นลกัษณะ
ภาพรวมระดบัองค์กรมากขึน้ จากเดิมท่ีมองเป็นลกัษณะระดบัโครงการ  
 ข้อมูลตารางข้างล่างนีเ้ป็นตวัอย่างเง่ือนไขในการปล่อยกู้ของธนาคาร ซึ่งแสดงให้เห็นว่าเวลาท่ี
ธนาคารปล่อยสินเช่ือโครงการ ธนาคารมีส่วนก าหนดแหล่งเงินทุนของบริษัทตัง้แต่แรก ดงัตารางท่ี 5.1 
เง่ือนไขการปล่อยสินเช่ือโครงการ ซึง่ปกติธนาคารจะไม่ให้เงินกู้ ยืมทัง้โครงการ 100% ดงันัน้บริษัทต้อง
หาแหลง่เงินทนุจากแหลง่อ่ืนมาเสริม 
ตารางท่ี 5.1 เง่ือนไขการปลอ่ยสินเช่ือโครงการ 

เง่ือนไข ธนาคารทัว่ไป ธนาคารเกียรตินาคิน 
วงเงินคา่ท่ีดิน ตัง้แต ่0-70% ของราคาประเมิน ตัง้แต ่0-100% ของราคาซือ้ขาย 
วงเงินคา่พฒันาสาธารณปูโภค ตัง้แต ่0-70% ของราคาประเมิน ตัง้แต ่0-70% ของราคาประเมิน 
วงเงินคา่ก่อสร้างอาคาร / บ้าน 50-70% ของราคาประเมินคา่

ก่อสร้าง 
100% ของราคาประเมินคา่
ก่อสร้าง 

ที่มา:วิศรุต ปัญญาภญิโญผล, การพิจารณา Project Finance มมุมองสถาบนัการเงิน, เอกสารในการบรรยายเสนอที่ภาควิชาเคห
การ คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 17 กมุภาพนัธ์ 2558 

 หากพิจารณาจากแนวคิดแตล่ะบริษัทตามขนาดของบริษัท พบวา่ 
1. บริษัทขนาดใหญ่ได้แก่ PS เป็นต้นมีมมุมองการระดมทนุโดยมองเป็นภาพรวมขององค์กรมากกว่า
บริษัทขนาดเล็ก ดงัจะเป็นได้จากการะดมทุนโดยออกหุ้นกู้ เป็นส่วนใหญ่ เน่ืองจากบริษัทขนาด
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ใหญ่จะมีจ านวนโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เป็นจ านวนมากและต่อเน่ือง ท าให้บริษัทน าเงิน
หมนุเวียนในโครงการต่างๆ ได้ยึดหยุ่นกว่า เน่ืองจากการระดมทุนของหุ้นกู้จะไม่ได้ระบุว่าเพ่ือใช้
โครงการใดโดยเฉพาะและจะช าระเงินต้นเมื่อครบก าหนดไถ่ถอนหุ้นกู้  ดงันัน้ในระหว่างเวลาท่ีหุ้น
กู้ยงัไมค่รบก าหนด บริษัทสามารถในเงินจากการออกหุ้นกู้ ไปหมนุเวียนโครงการได้หลายโครงการ  

2. บริษัทขนาดกลาง ได้แก่ SC เป็นต้น มีมมุมองการระดมทุนท่ีผสมผสานระหว่างมองเป็นภาพรวม
องค์กร กบัระดบัโครงการ ดงัจะเป็นได้จากการระดมทนุจากสถาบนัการเงินควบคูก่บัการออกหุ้นกู้  

3. บริษัทขนาดเล็กและเล็กมาก ได้แก่ SENA PRIN เป็นต้น เน่ืองจากบริษัทขนาดเล็กจะมีจ านวน
โครงการในการพฒันาน้อยกวา่บริษัทขนาดใหญ่หรือบริษัทขนาดกลาง การระดมเงินทุนจึงยงัมอง
ในลักษณะระดับโครงการเป็นหลักและใช้เงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงิน เพราะการจัดสินเช่ือ
โครงการ (Project Finance)  จะจดัเงินให้ตรงตามความต้องการของบริษัทในแต่ละโครงการได้
ดีกวา่ กลา่วคือสถาบนัการเงินมกัให้เงินกู้ ยืมบนโครงการใดโครงการหนึ่ง หากจะขึน้โครงการใหม่
จะต้องขออนมุตัิวงเงินกู้ ยืมใหม ่นอกจากนี ้หากโครงการใดปิดการขายได้เร็ว เงินได้จากโครงการ
จะต้องน ามาช าระเงินกู้ ยืมของโครงการนัน้ๆ อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากพึ่งพาสถาบนัการเงิน ท าให้
สถาบนัการเงินจงึมีสว่นในการก าหนดแหล่งเงินทุนของบริษัท เช่นการรักษาอตัราหนีส้ินต่อทุนไม่
เกิน 1.0-2.0 เท่า ถ้าเกินเกณฑ์ สถาบนัการเงินอาจขอให้บริษัทเพ่ิมทนุ    

 ส าหรับปัจจัยในการพิจารณาในการหาแหล่งเงินทุนของบริษัทของแต่ละบริษัทพบว่ามีลกัษณะ
คล้ายคลงึกนั ไมม่ีความแตกตา่งมากนกัระหวา่งบริษัทขนาดใหญ่ กลาง เล็ก เล็กมาก โดยปัจจยัท่ีบริษัท
ค านึงถึง ได้แก่ ความต้องการใช้เงินทุน (Fund Matching, Asset Lability Management) กล่าวคือ
โครงการลงทนุระยะยาวก็ควรใช้แหลง่เงินทนุระยะยาว โครงการลงทนุระยะสัน้ก็ควรใช้แหลง่เงินทุนระยะ
สัน้, ต้นทุนของแหล่งเงินทุน บริษัทต้องการต้นทุนทางการเงินท่ีต ่า, ความยากง่ายในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทนุนัน้, ข้อก าหนดและเง่ือนไข เช่น เง่ือนไขการใช้วงเงินสินเช่ือโครงการ (Project Finance)   เป็นต้น  

5.1.2 ลักษ ะโครงการพั นาอสังหาริมทรัพย์ 
 จากการศกึษาบริษัทตวัอย่าง 4 บริษัท พบวา่บริษัทต้องการมีผลิตภณัฑ์ท่ีมีความหลากหลาย เช่น 
การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ ทัง้แนวราบและแนวสงู ซึง่ในช่วงปี 2553-2557 พบว่าบริษัทมีการ
พัฒนาโครงการแนวสูงเพ่ิมขึน้อย่างชัดเจน ทัง้นีพ้บว่าบริษัทขนาด ใหญ่ ขนาดกลาง  เล็กมาก 
ประกอบด้วย PS, SC, PRIN เป็นต้น มีสดัส่วนโครงการแนวราบมากกว่าโครงการแนวสูง ในขณะท่ี 
บริษัทขนาดเล็ก อย่าง SENA มีสดัส่วนโครงการแนวสูงมากกว่าโครงการแนวราบ โดยเลือกใช้แหล่ง
เงินทนุจากสินเช่ือโครงการ (Project Finance)  จากสถาบนัการเงินเป็นหลกั 

5.1.3 ผลการด าเนินงาน 
 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) เป็นอตัราส่วนท่ีสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของ
บริษัท ซึง่จากข้อมลูตารางท่ี 5.2 พบวา่อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของ (ROE) ของบริษัทต่างๆ อยู่
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ในอัตราท่ีสูง สอดคล้องต้นทุนของส่วนของเจ้าของท่ีอยู่ในอัตราท่ีสูง ย่อมต้องการผลตอนแทนท่ีสูง
เช่นกนั  
 อย่างไรก็ตาม บริษัทขนาดเล็กมากอย่าง PRIN มีผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ท่ีผัน
ผวนกวา่บริษัทขนาด ใหญ่กวา่อย่าง PS SENA ท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีสม ่าเสมอ  
ตารางท่ี 5.2 อตัราผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทตา่งๆ 

อตัราผลตอบแทนตอ่
เจ้าของ (ROE) IPO-2 IPO-1 ปีท่ี IPO IPO+1 IPO+2 2557 

PS 39.6% 28.0% 25.3% 19.2% 16.4% 24.4% 

SC -6.9% -1.9% 10.2% 10.7% 10.0% 14.1% 

SENA 11.8% 29.2% 22.1% 19.8% 22.7% 16.8% 

PRIN 32.9% 36.2% 30.9% 27.2% 4.4% 1.9% 

คา่เฉลี่ย 19.4% 22.9% 22.1% 19.2% 13.4% 14.3% 

 
 จากตารางท่ี 5.2 พบว่าช่วงก่อน IPO บริษัทมีผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ท่ีสงู ได้แก่ 
PS 28.0%, SENA 29.2%, PRIN 36.2% ในขณะท่ี SC -1.9% เน่ืองจากยังไม่มีโครงการพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย อย่างไรก็ตาม ROE เฉลี่ยอยู่ท่ี 22.9% ทัง้นีส้าเหตุท่ี ROE ช่วงก่อนเข้าจด
ทะเบียนใน ตลท. สงู เน่ืองจากบริษัทตา่งๆ ต้องการท่ีจะเสนอขายหุ้นในราคาท่ีดี จงึเร่งผลการด าเนินงาน
และพัฒนาโครงการเพ่ิมขึน้ ซึ่งสอดคล้องกับโครงสร้างแหล่งเงินทุนท่ีมีอัตราส่วนหนี ส้ินต่อทุนสูงขึน้
ในช่วงก่อน IPO เน่ืองจากบริษัทมีการกู้ ยืมเงินสถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้ 
 ภายหลงั IPO ผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของ (ROE) ยงัคงสงูในช่วงแรกเน่ืองจากผลงานท่ีสร้าง
ไว้ตัง้แต่ช่วงก่อน IPO อย่างไรก็ตาม ROE ของบริษัทค่อยๆ ปรับตวัลดลงในภายหลงั ณ ปี 2557 ROE 
เฉลี่ยอยู่ท่ี 14.3% 

5.1.4 โครงสร้างผู้ถ อหุ้น 
ในประเทศไทย บริษัทพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเข้าจดทะเบียนส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะธุรกิจ

ครอบครัว ซึ่งแม้ว่าจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เป็นบริษัทมหาชนแล้วก็ตามแต่กลุ่มผู้ ถือหุ้ น
ใหญ่ของบริษัทจะยงัคงถือหุ้นสว่นใหญ่และมีอ านาจในการบริหารงาน ดงัจะเป็นได้จากตารางท่ี 5.3 
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ตารางท่ี 5.3 สดัสว่นถือครองหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ในแตล่ะบริษัท 
บริษัท / ปี IPO ผู้ ถือหุ้นใหญ่ สดัสว่นถือครองหุ้นเทียบหุ้นจดทะเบียนช าระแล้วทัง้หมด 

ก่อน IPO หลงั IPO ณ 30 ธนัวาคม 2557 
PS / 2548 กลุม่วิจิตรพงศ์พนัธุ์ 99.5% 79.6% 69.5% 
SC / 2546 กลุม่ชินวตัร 76.2% 60.8% 60.1% 
SENA / 2552 กลุม่ธญัลกัษณ์ภาคย์ 100.0% 74.0% 53.0% 
PRIN / 2548 กลุม่โกวิทจินดาชยั 98.9% 76.0% 41.1% 

คา่เฉลี่ย 93.7% 72.6% 55.9% 

 
 ในช่วงก่อน IPO กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ถือหุ้นในสดัส่วนเฉลี่ย 93.7% ซึ่งสูงเกิน 75.0% ของหุ้นจด
ทะเบียนช าระแล้วทัง้หมด แสดงถืออ านาจการควบคุมเบ็ดเสร็จเด็ดขาด แม้ต่อมาบริษัทเข้า IPO แล้ว 
กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ถือหุ้นเฉลี่ย 72.6% ซึง่สงูเกิน 50.0% แสดงถึงอ านาจในการบริหารงาน อย่างไรก็ตาม 
ณ ปี 2557 กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ลดลงสดัสว่นลงมาเหลือเฉลี่ยท่ี 55.9% แตก่็ยงัสงูเกิน 50.0% กลา่วคือกลุม่
ผู้ ถือหุ้นใหญ่ยงัคงอ านาจการบริหารงานของบริษัท มีเพียงผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ PRIN ท่ีสดัส่วนลดลงต ่ากว่า 
50.0% แตย่งัคงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท 

5.1.5 โครงสร้างแหล่งเงนิเงนิทุน 
 โครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษัทช่วงก่อน IPO บริษัทมีแหล่งเงินทุนมาจากส่วนของเจ้าของและ
เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินเป็นส่วนใหญ่ โดยพบว่าบริษัทเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินเพ่ือ
เพ่ิมผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของ (ROE) สอดคล้องกบัข้อมลู 5.1.4 และน ามาพฒันาโครงการมากขึน้ 
จะได้เสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปในราคาท่ีดี และต่อมาช่วงหลงั IPO บริษัทเพ่ิมทุนท าให้มีส่วนของ
เจ้าของเพ่ิมขึน้ท าให้สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลง อย่างไรก็ตามภายหลงับริษัทจะเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินต่อทุน
ให้สงูขึน้อีกครัง้ โดยการกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงินมากขึน้ แสดงให้เห็นว่าแหล่ง
เงินทุนจากสถาบนัการเงินเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ แม้บริษัทจะ
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้วก็ตาม นอกจากนีใ้นช่วงปี 2554-2557 บริษัทหลายแห่ง เช่น PS, 
SC, PRIN ออกหุ้นกู้มากขึน้อย่างมีนยัส าคญั ท าให้บริษัทมีแหลง่เงินทนุท่ีมีความหลากหลาย ซึง่สามารถ
สรุปข้อมลูโครงสร้างแหลง่เงินทนุของบริษัทตา่งๆ  
 
 
 
 
 



 
 

 

87 

ตารางท่ี 5.4 คา่เฉลี่ยสดัสว่นโครงสร้างแหลง่เงินทนุช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท.และปี 2557 

คา่เฉลี่ย IPO-2 IPO-1 ปีท่ี IPO IPO+1 IPO+2 2557 

   หนีส้ินภายใต้สญัญาเช่าซือ้ 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

   หนีส้ิน บคุคลกิจการที่เก่ียวข้อง 8.7% 18.8% 9.5% 8.0% 4.9% 0.3% 

   ตัว๋สญัญาใช้เงิน 11.2% 3.7% 7.0% 6.2% 7.1% 19.9% 

   เงินกู้ ยืม 18.5% 21.9% 15.2% 22.3% 19.8% 11.4% 

   หุ้นกู้  3.0% 1.3% 0.8% 0.0% 2.7% 21.4% 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 58.6% 54.2% 67.4% 63.5% 65.6% 47.0% 

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ 0.71  0.85    0.48  0.57  0.52  1.13  

 
จากตารางท่ี 5.4 โครงสร้างของแหล่งเงินทุน ช่วงก่อน IPO บริษัทมีแหล่งเงินทุนสดัส่วนเฉลี่ย

ของส่วนของเจ้าของ:เงินกู้ ยืมสถาบันการเงินรวมตั๋วสัญญาใช้เงิน :หนีส้ินจากบุคคลและกิจการท่ี
เก่ียวข้อง:หุ้นกู้  คือ 54.2%:25.6%:18.8%:1.3% (อัตราหนีส้ินต่อทุนอยู่ท่ี 0.85 เท่า) ขณะท่ีหลงั IPO 
สดัสว่นดงักลา่วเปลี่ยนเป็น 63.5%:28.5%:8.0%:0.0% (อตัราหนีส้ินตอ่ทนุอยู่ท่ี 0.57 เท่า) เน่ืองจากช่วง
ก่อน IPO บริษัทต้องการสร้างผลการด าเนินงานให้ออกมาดีและเพ่ิมผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
(ROE) โดยพัฒนาโครงการเพ่ิมขึน้จึงก่อหนีส้ินเพ่ิมโดยเพ่ิมหนีส้ินเงินกู้ ยืมและหนีส้ินจากบุคคลและ
กิจการที่เก่ียวข้องเพราะเข้าถงึได้ง่าย ท าให้อตัราสว่นหนีส้ินต่อทุนสงูขึน้ ต่อมาหลงัจาก IPO แล้ว บริษัท
เ พ่ิ ม ทุ น ท า ใ ห้ สั ด ส่ ว น ห นี ้สิ น ต่ อ ทุ น ล ด ล ง  ปั จ จุ บั น  ปี  2 5 5 7  สั ด ส่ ว น เ ป ลี่ ย น เ ป็ น  
47.0%:32.8%:0.3%:21.4%(อตัราหนีส้ินต่อทุนอยู่ท่ี 1.13 เท่า) สงัเกตว่าเมื่อบริษัทเข้าจดทะเบียนใน 
ตลท. บริษัทมีความน่าเช่ือถือมากขึน้กบัสถาบนัการเงินและนกัลงทนุท าให้ความสามารถกู้ ยืมเงินได้มาก
ขึน้และออกหุ้นกู้ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัส าคญั นอกจากนีเ้มื่อเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว หากบริษัทกู้ ยืมเงิน
จากบุคคลและกิจการท่ีเก่ียวข้องต้องเปิดเผยตามกฎระเบียบของ ก.ล.ต. ท าให้บริษัทเลือกใช้แหล่ง
เงินทนุนีล้ดลง   
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แผนภมูิท่ี 5.1คา่เฉลี่ยสดัสว่นโครงสร้างแหลง่เงินทนุช่วงก่อนและหลงัเข้าจดทะเบียนในตลท.และปี 2557 
 
 ส าหรับอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน (DE ratio) พบว่าช่วงก่อนเข้า IPO บริษัทจะมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อ
ทุนสูง อยู่ท่ีระดบัค่าเฉลี่ยท่ี 0.71-0.85 เท่าเน่ืองจากเพ่ิมสดัส่วนหนีส้ินโดยกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
เพ่ือพฒันาโครงการมากขึน้และเป็นการเพ่ิมผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของ (ROE) เพ่ือท่ีจะได้เสนอขาย
หุ้นตอ่ประชาชนในราคาท่ีดี แตภ่ายหลงัเข้า IPO แล้วอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนลดลงมาเหลือเพียงค่าเฉลี่ย
ท่ี 0.48 เท่า เน่ืองจากบริษัทพึง่ท าการเพ่ิมทนุจดทะเบียนช าระ อย่างไรก็ตามตอ่มาภายหลงับริษัทจะเพ่ิม
สดัส่วนหนีส้ินขึน้อีกครัง้ เน่ืองจากต้นทุนของหนีส้ินถูกว่าต้นทุนของส่วนของเจ้าของ ท าให้อตัราส่วน
หนีส้ินตอ่ทนุสงูขึน้ ดงัจะเห็นได้จากคา่เฉลี่ยอยู่ท่ี 0.52-0.57 เท่า และ ณ ปี 2557 อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน
เพ่ิมสงูถงึ 1.13 เท่า 
 ส าหรับทางเลือกส าหรับการระดมทนุของบริษัท ทัง้ 4 บริษัทเหมือนท่ีจะจดัล าดบัของการใช้แหล่ง
เงินทนุตา่งๆ ดงันี ้โดยจะเร่ิมจากการใช้แหลง่เงินทนุภายในบริษัทหรือก าไรสะสมเน่ืองจากเป็นเงินจากผล
ก าไรน ามาต่อยอด (โดยอาจจ่ายเงินปันผลให้ผุ้ ถือหุ้ นบางส่วน) หลังจากนัน้จึงพิจารณาจัดหาแหล่ง
เงินทนุจากการกู้ ยืมและออกหุ้นกู้  สว่นการออกหุ้นสามญัใหม่มกัจะเป็นล าดบัสดุท้าย ตามล าดบั 
 ทัง้นีส้ามารถสรุปผลการศกึษาในรายบริษัทได้แก่ 
 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (“PS”) มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนในแต่ละ
ช่วงเวลาพร้อมแนวทางเหตผุลดงัตารางดงันี ้
 
 

 -

 0.20

 0.40

 0.60

 0.80

 1.00

 1.20

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

IPO-2 IPO-1 ปีท่ี IPO IPO+1 IPO+2     

สว่นของผู้ ถือหุ้น    หนีส้ิน บคุคลกิจการท่ีเก่ียวข้อง    ตัว๋สญัญาใช้เงิน    เงินกู้ ยืม    หุ้นกู้    หนีส้ินภายใต้สญัญาเชา่ซือ้ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ (DE ratio)



 
 

 

89 

ตารางท่ี 5.5 การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างแหลง่เงินทนุบริษัท PS ในแตล่ะช่วงเวลา 
ช่วงก่อน IPO  

(พ.ศ.2546-2547) 
หลงั IPO 2 ปี  

(พ.ศ.2549-2550) 
ณ ปัจจบุนั 
 (พ.ศ. 2557) 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการ
ท่ีเก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 
2546 ดงันี ้
69%:19%:12%:0% ตอ่มาปี 
2547 เป็น 
50%:18%:5%:26% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมขึน้
จาก 0.46 ในปี 2546 เป็น 
0.97 ในปี 2547 ซึง่หนีส้ินท่ี
เพ่ิมขึน้จาก หนีส้นิจากบคุคล
กิจการที่เก่ียวข้อง 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2549 
ดงันี ้87%:6%:0%:6% ตอ่มา
ปี 2550 เป็น 
87%:0%:10%:2% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลง
เหลือเพียงจาก 0.14 ในปี 
2549 เป็น 0.15 ในปี 2550 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ ส่วนของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน หุ้น
กู้  หนีส้นิจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2557 
ดงันี ้57%:4%:39%:0.5% โดยมี
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 0.75  

แนวทาง/เหตผุล 
สาเหตท่ีุบริษัทเพ่ิมสดัสว่นของ
หนีส้ินก่อนเข้า IPO เพราะ
ต้องการขยายจ านวนโครงการ
ท่ีพฒันา (Backlog) เพ่ือสร้าง
ผลการด าเนินงาน จะได้เสนอ
ขายหุ้นตอ่ประชาชนในราคาท่ี
ดี ทัง้นีบ้ริษัทเลือกท่ีเพ่ิมหนีส้นิ
จากบคุคลหรือกิจการที่
เก่ียวข้องเพราะเป็นแหลง่เงินท่ี
กู้ ยืมได้ง่ายและใช้ชัว่คราวช่วง
ก่อน IPO 

บริษัทเพ่ิงเพ่ิมทนุท าให้แหลง่
เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ 
นอกจากนีบ้ริษัทปรับปรุง
รูปแบบการด าเนินธรุกิจ 
(Business Model) โดยเร่ง
ระยะเวลาการก่อสร้างให้เร็ว
ขึน้ท าให้สง่มอบโครงการให้
ลกูค้าเร็วขึน้ ท าให้ลดการ
พึง่พาแหลง่เงินทนุภาย
นอกจากการกู้ ยืมเงินลดลง 
และหนัมาใช้แหลง่งทนุภายใน
บริษัทแทน ท าให้อตัราหนีส้ิน
ตอ่ทนุลดลง 

บริษัทเลือกระดมทนุหุ้นกู้  แทน
การกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน 
เพราะบริษัทมีแนวคิดระดมทนุ
มองเป็นภาพรวมองค์กรมากกวา่
มองเป็นระดบัโครงการ เน่ืองจาก
บริษัทมีโครงการพฒันาเป็น
จ านวนมาก เงินท่ีได้จากหุ้นกู้จะ
คืนเมื่อครบก าหนดช าระปลาย
งวด ดงันัน้ในระหวา่งท่ียงัไมค่รบ
ก าหนดข าระ บริษัทน าเงินท่ีได้
ไปหมนุเวียนโครงการตา่งๆ 
หลายโครงการ ซึง่ตา่งกบัสินเช่ือ
โครงการธนาคาร (project 
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finance) ท่ีใช้เงินกู้ ยืมเฉพาะ
โครงการนัน้  

 
 บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“SC”) มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนใน
แตล่ะช่วงเวลาพร้อมแนวทางเหตผุลดงัตารางดงันี ้
ตารางท่ี 5.6 การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างแหลง่เงินทนุบริษัท SC ในแตล่ะช่วงเวลา 

ช่วงก่อน IPO  
(พ.ศ.2544-2545) 

หลงั IPO 2 ปี  
(พ.ศ.2547-2548) 

ณ ปัจจบุนั  
(พ.ศ. 2557) 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการ
ท่ีเก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 
2544 ดงันี ้70%:0%:0%:30% 
ตอ่มาปี 2545 เป็น 
69%:0%:0%:31% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุแทบไม่
เปลี่ยนแปลง คืออยู่ท่ี 0.43 ใน
ปี 2544 เป็น 0.44 ในปี 2545  

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2547 
ดงันี ้58%:30%:0%:12% 
ตอ่มาปี 2548 เป็น 
59%:30%:0%:11% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมขึน้
เป็น 0.71 ในปี 2547 และ 
0.68 ในปี 2548 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน หุ้น
กู้  หนีส้นิจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2557 
ดงันี ้46%:34%:19%:0% โดยมี
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 1.17  

แนวทาง/เหตผุล 
บริษัทพึง่พาแหลง่เงินทนุจาก
เจ้าของเป็นหลกั รวมทัง้เงินกู้
ยืมจากกรรมการ สาเหตท่ีุ
บริษัทยงัไมม่ีการกู้ ยืมเงินจาก
สถาบนัการเงินเพราะ ขณะนัน้
บริษัทยงัไมม่ีการพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือ
ขาย มีเพียงอาคารส านกังาน
ให้เช่า ดงันัน้จงึใช้แหลง่เงินทนุ
จากเจ้าของเป็นหลกั 

บริษัทเร่ิมพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย ดงันัน้
จงึเร่ิมใช้แหลง่เงินกู้ ยืมจาก
สถาบนัการเงิน ดงัจะเป็นได้
จากอตัราสว่นหนีส้ินท่ีสงูขึน้ 
มากกวา่ช่วงก่อนเข้า IPO 

บริษัทมีนโยบายท่ีจะใช้แหลง่
เงินทนุท่ีหลากหลาย ดงัจะ
เป็นได้จากการใช้แหลง่เงินทนุ
ภายใน คละกบัเงินกู้ ยืมสถาบนั
การเงิน และหุ้นกู้  สาเหตเุพราะ
บริษัทไมต้่องการพึง่พิงแหลง่
เงินทนุใดมากเกินไป และมองวา่
การออกหุ้นกู้ ในขณะนีด้อกเบีย้
ต ่า บริษัทเป็นผู้ก าหนดเง่ือนไข 
ตา่งกบัสินเช่ือโครงการธนาคาร
เป็นผู้ก าหนดเง่ือนไข 
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บริษัทมีโครงการมากขึน้จึงเพ่ิม
สดัสว่นหนีส้ินในการพฒันา
โครงการท าให้อตัราหนีส้ินตอ่ทนุ
สงูขึน้  

  
 บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“SENA”) มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนในแต่
ละช่วงเวลาพร้อมแนวทางเหตผุลดงัตารางดงันี ้
ตารางท่ี 5.7 การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างแหลง่เงินทนุบริษัท SENA ในแตล่ะช่วงเวลา 
ช่วงก่อน IPO (พ.ศ.2550-

2551) 
หลงั IPO 2 ปี  

(พ.ศ.2553-2554) 
ณ ปัจจบุนั  
(พ.ศ. 2557) 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการ
ท่ีเก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 
2550 ดงันี ้70%:25%:0%:5% 
ตอ่มาปี 2551 เป็น 
65%:22%:0%:13% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมขึน้
จาก 0.42 ในปี 2550 เป็น 
0.54 ในปี 2551 ซึง่หนีส้ินท่ี
เพ่ิมขึน้จากหนีส้ินจากบคุคล
กิจการที่เก่ียวข้อง 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2553 
ดงันี ้60%:34%:0%:6% ตอ่มา
ปี 2554 เป็น 
72%:28%:0%:0% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลง
จาก 0.67 ในปี 2553 และ 
0.40 ในปี 2554 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน หุ้น
กู้  หนีส้นิจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2557 
ดงันี ้45%:55%:0%:0% โดยมี
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 1.24  

แนวทาง/เหตผุล 
สาเหตท่ีุบริษัทเพ่ิมสดัสว่นของ
หนีส้ินก่อนเข้า IPO เพราะ
ต้องการขยายจ านวนโครงการ
ท่ีพฒันา (Backlog) เพ่ือสร้าง
ผลการด าเนินงาน จะได้เสนอ
ขายหุ้นตอ่ประชาชนในราคาท่ี
ดี ทัง้นีบ้ริษัทเลือกใช้หนีส้ิน

บริษัทเพ่ิงเพ่ิมทนุท าให้แหลง่
เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ 
บริษัทมีนโยบายท่ีจะใช้แหลง่
เงินทนุภายในควบคูก่บัการ
กู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน 
เพราะบริษัทใช้แหลง่เงินกู้จาก
ธนาคาร ท าให้ธนาคารมีสว่น

บริษัทพึง่พาแหลง่เงินทนุจาก
การกู้ ยืมเงินสถาบนัการเงินเป็น
หลกั เน่ืองจากบริษัทมองวา่การ
ใช้สินเช่ือโครงการสามารถจดั
เงินทนุได้ตรงตามความต้องการ
ของบริษัทได้ดี และดอกเบีย้ไม่
สงูมาก จงึเป็นการเพ่ิม
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จากบคุคลหรือกิจการที่
เก่ียวข้องเพราะเป็นแหลง่เงินท่ี
กู้ ยืมได้ง่ายและใช้ชัว่คราวช่วง
ก่อน IPO 

ในการควบคมุการหาแหลง่
เงินทนุของบริษัท เชน่ก าหนด
อตัราหนีส้ินตอ่ทนุ เป็นต้น 

ผลตอบแทนสว่นของผู้ ถือหุ้น  
และลดการใช้หนีส้นิจากบคุคล 
กิจการที่เก่ียวข้อง เพราะอาจ
เป็นรายการระหวา่งกนัท่ีต้อง
เปิดเผยข้อมลู 

  
 บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) (“PRIN”) มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนในแต่ละช่วงเวลา
พร้อมแนวทางเหตผุลดงัตารางดงันี ้
ตารางท่ี 5.8 การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างแหลง่เงินทนุบริษัท PRIN ในแตล่ะช่วงเวลา 

ช่วงก่อน IPO  
(พ.ศ.2546-2547) 

หลงั IPO 2 ปี  
(พ.ศ.2549-2550) 

ณ ปัจจบุนั  
(พ.ศ. 2557) 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการ
ท่ีเก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 
2546 ดงันี ้25%:75%:0%:0% 
ตอ่มาปี 2547 เป็น 
31%:63%:0%:6% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุสงูท่ี
ระดบั  2.96 ในปี 2546 และ 
2.19 ในปี 2547  

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
หุ้นกู้  หนีส้ินจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2549 
ดงันี ้48%:43%:0%:9% ตอ่มา
ปี 2550 เป็น 
44%:50%:0%:6% ท าให้ 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมขึน้
จาก 1.08 ในปี 2549 และ 
1.26 ในปี 2550 

บริษัทมีแหลง่เงินทนุ สว่นของ
เจ้าของ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน หุ้น
กู้  หนีส้นิจากบคุคลกิจการท่ี
เก่ียวข้อง มีสดัสว่นในปี 2557 
ดงันี ้40%:31%:28%:0% โดยมี
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 1.50  

แนวทาง/เหตผุล 
สาเหตท่ีุบริษัทเลือกท่ีกู้ ยืมเงิน
ในสดัสว่นท่ีสงูก่อนเข้า IPO 
เพราะต้องการขยายจ านวน
โครงการท่ีพฒันา (Backlog) 
เพ่ือสร้างผลการด าเนินงาน
และผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 
(ROE) จะได้เสนอขายหุ้นตอ่
ประชาชนในราคาท่ีดี  

บริษัทเพ่ิงเพ่ิมทนุท าให้แหลง่
เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ 
ท าให้อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ
ลดลง  แตบ่ริษัทยงัคงชอบ
แหลง่เงินทนุจากการกู้ ยืมจาก
สถาบนัการเงิน เน่ืองจาก
ดอกเบีย้ไมส่งู ธนาคาร
สามารถจดัสินเช่ือโครงการได้

บริษัทมีนโยบายท่ีจะใช้แหลง่
เงินทนุท่ีหลากหลาย ดงัจะ
เป็นได้จากการใช้แหลง่เงินทนุ
ภายใน คละกบัเงินกู้ ยืมสถาบนั
การเงิน และหุ้นกู้  เพราะบริษัท
ไมต้่องการพึง่พิงแหลง่เงินทนุใด
มากเกินไป และมองวา่การออก
หุ้นกู้ ในขณะนีด้อกเบีย้ต ่า 
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ตรงตามความต้องการได้ดี ท า
ให้ตอ่มาอตัราสว่นหนีส้ินตอ่
ทนุเพ่ิมสงูขึน้ 

นอกจากนีบ้ริษัทยงัคงชอบแหลง่
เงินทนุจากหนีส้ินเพราะต้นทนุ
ต ่าท าให้อตัราหนีส้ินตอ่ทนุอยู่ใน
ระดบัสงู   

 
5.1.6 ต้นทุนของแหล่งเงนิทุน 
ส าหรับต้นทนุเฉลี่ยของแหลง่เงินทนุพบวา่ต้นทนุของสว่นของเจ้าของ (ช่วงก่อน IPO อยู่ท่ี 11.2%-

12.0% ช่วงหลัง IPO อยู่ท่ี 11.8%-12.0% ไม่เปลี่ยนแปลงมาก) ซึ่งมีต้นทุนสูงเน่ืองจากผู้ ถือหุ้ นจะ
คาดหวงัผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ต้นทุนส่วนของหนีส้ิน (ช่วงก่อน IPO อยู่ท่ี 4.7%-5.2% ช่วงหลงั IPO อยู่ท่ี 
4.1%-4.3% ดอกเบีย้ลดลงเน่ืองจากอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลดลง ความเสี่ยงในการผิดนดัช าระลดลง ท า
ให้เจ้าหนีค้ิดดอกเบีย้ลดลง)  นอกจากต้นทุนของหนีส้ินจะถูกกว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของแล้ว ดอกเบีย้
จ่ายยังน ามาลดหย่อนภาษีนิติบุคคลได้อีกด้วย ส าหรับต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) (ช่วงก่อน 
IPO อยู่ท่ี 7.5.2%-8.3% ช่วงหลงั IPO อยู่ท่ี 8.7%-9.1% ซึง่ WACC สงูขึน้เน่ืองจากเมื่อ IPO แล้วบริษัท
จะมีสดัสว่นแหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ท าให้ถ่วงน า้หนกัให้ WACC รวมสงูขึน้) 

 
 

 
 

แผนภมูิท่ี 5.2 ต้นทนุเฉลี่ยของแหลง่เงินทนุบริษัทตัง้แต่ช่วงก่อน IPO 2 ปีและหลงั IPO 2 ปี 
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ตารางท่ี 5.9 ต้นทนุเฉลี่ยของแหลง่เงินทนุบริษัทตา่งๆ ในช่วงก่อนเข้าและหลงัเข้าจดทะเบียนใน ตลท. 

  IPO-2 IPO-1 ปีท่ี IPO IPO+1 IPO+2 
ต้นทนุสว่นของหนีส้ิน (Cost of Debt) 

     PS 3.7% 4.6% 8.7% 5.1% 4.1% 
SC 8.8% 6.3% 3.4% 3.1% 3.5% 

SENA 3.4% 5.3% 5.0% 3.1% 4.7% 

PRIN 3.2% 4.7% 5.3% 5.2% 5.2% 

         คา่เฉลี่ย 4.8% 5.2% 5.6% 4.1% 4.4% 

ต้นทนุสว่นของเจ้าของ(Cost of Equity) 
     PS 15.2% 14.1% 13.9% 13.3% 14.2% 

SC 10.3% 10.9% 13.6% 12.7% 12.6% 

SENA 10.4% 8.4% 9.7% 10.2% 9.9% 

PRIN 12.4% 11.5% 11.5% 11.1% 11.6% 

         คา่เฉลี่ย 12.1% 11.2% 12.2% 11.8% 12.0% 

ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
     PS 11.2% 8.7% 11.6% 12.2% 12.7% 

SC 9.0% 8.9% 9.8% 8.4% 8.5% 

SENA 8.1% 6.8% 8.4% 7.0% 8.1% 

PRIN 4.8% 5.9% 7.9% 7.4% 7.3% 

         คา่เฉลี่ย 8.3% 7.6% 9.4% 8.7% 9.2% 
 

5.1.7 ข้อดี ข้อจ ากัด ของแหล่งเงนิทุนแต่ละประเภท  
จากผลการศกึษาความเห็นของ 4 บริษัท เก่ียวกบัข้อดี ข้อจ ากดั ของแหลง่เงินทนุแตป่ระเภท 

พบวา่ 
1. เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงินรวมตัว๋สญัญาใช้เงิน 
ข้อดี    1) ปัจจุบนัอตัราดอกเบีย้ต ่า 2) สามารถจดัเงินมาตรงตามความต้องการ 3) เจรจากับ

ธนาคารเพ่ือสนบัสนุนสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัให้ลกูค้าบริษัท 4) ธนาคารช่วยในการประเมิน
ความเสี่ยงของโครงการ 5) ดอกเบีย้จ่ายน ามาลดภาษีนิติบคุคล 

ข้อจ ากัด 1) ธนาคารเป็นผู้ ก าหนดวงเงินกู้ ยืมรวมทัง้เง่ือนไขและข้อก าหนดต่างๆ สร้างความ
ยุ่งยากให้บริษัทเพราะบริหารงานไมค่ลอ่งตวั 2) อตัราดอกเบีย้มกัเป็นแบบลอยตวั ท าให้
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ประมาณต้นทุนทางการเงินได้ยาก 3) กรณีบริษัทผิดนัดช าระหนีอ้าจถูกยึดทรัพย์ท่ีเป็น
หลกัประกนั รวมทัง้ระงบัวงเงินอื่นๆ และถกูฟ้องร้องคด ี

2. หุ้นกู้  
ข้อด ี   1) ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้ต ่า 2) อตัราดอกเบีย้คงท่ี ท าให้ง่ายในการควบคมุต้นทนุ 3) ผู้

ออกหุ้นกู้ เป็นผู้ก าหนดเง่ือนไขและข้อก าหนดเอง (ตา่งกบัการกู้ ยืมเงินธนาคาร ธนาคาร
เป็นผู้ก าหนดเง่ือนไข) 4) ไมม่ีการทยอยช าระคืนเงินต้น เหมาะกบัการระดมทนุส าหรับ
บริษัทมีโครงการหลายโครงการตอ่เน่ือง 5) ดอกเบีย้จ่ายน ามาลดภาษีนิติบคุคล  

 ข้อจ ากดั 1) ต้องจดัท า Credit Rating หากเสนอขายกบัประชาชนทัว่ไป 2) บริษัทต้องประมาณ
การใช้เงินในการพฒันาโครงการให้แมน่ย า เพ่ือไมใ่ห้เงินเหลอืเกินความจ าเป็น 3) กรณี
บริษัทผิดนดัช าระหนี ้อาจถกูผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้ ฟ้องร้อง 

3. สว่นของเจ้าของ 
ข้อด ี   1) เป็นแหลง่เงินทนุท่ีปลอดภยั เน่ืองจากไมม่ีระยะเวลาในกาช าระคืน 2) หากมองใน

สว่นของก าไรสะสม บริษัทมีแหลง่เงินทนุจากผลก าไรในการท าธุรกิจแล้วน าก าไรนัน้มา
ลงทนุตอ่ยอด จงึมองวา่เข้าถึงง่าย 3) เป็นแหลง่เงินพืน้ฐานท่ีใช้ในการพฒันาโครงการ  
เพราะธนาคารมกัก าหนดให้ใช้เงินทนุของบริษัทก่อน เชน่ ใช้เงินทนุสว่นของเจ้าของซือ้
ท่ีดิน 70% และกู้ เงินธนาคาร 30% 

 ข้อจ ากดั 1) สว่นของเจ้าของมีความคาดหวงัสงูจงึต้องการผลตอนแทนสงู ดงันัน้ต้นทนุจงึสงู
ตามไปด้วย 2) หากใช้แหลง่เงินทนุจากสว่นของเจ้าของเพียงอย่างเดียวจะท าให้
ผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นต ่า   3) การเพ่ิมทนุจะเกิดผลกระทบให้ก าไรตอ่หุ้นลดลง 
(Dilution effect) และผู้ ถือหุ้นรายใหญ่สญูเสียอ านาจการควบคมุบริษัท 

4. หนีส้ินจากบคุคลและกิจการท่ีเก่ียวข้อง 
 ข้อด ี     1) เข้าถงึง่ายเน่ืองจากเป็นแหลง่เงินภายในระหวา่งบคุคลหรือกิจการในเครือ 
 ข้อจ ากดั 1) แหลง่เงินทนุมีจ ากดั 2) อาจเป็นรายการระหวา่งกนัหรือรายการเก่ียวโยงท่ีต้อง

เปิดเผยข้อมลู  
 
5.1.8 ข้อดี ข้อค านึง ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
บริษัทตา่งๆ ได้สรุปข้อดี ข้อค านงึในการเข้าจดทะเบียนในตลท. ดงัตารางท่ี 5.10 

ตารางท่ี 5.10 ข้อดี ข้อค านงึ ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ข้อด ี ข้อค านงึ 

- ได้ขยายแหลง่เงินทนุสว่นของเจ้าของเพ่ิมขึน้ ท า
ให้สดัสว่นหนีส้นิตอ่ทนุลดลง  

- บริษัทจะต้องจดัองค์กรให้โปร่งใส และ
ตรวจสอบได้ เปิดเผยข้อมลูกบันกัลงทนุ และ
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- บริษัทดมูีความน่าเช่ือถือ ท าให้เข้าถงึแหลง่
เงินทนุตา่งๆ ได้ง่ายขึน้ เช่น ออกหุ้นกู้  หรือ กู้ ยืม
เงินจากธนาคาร เป็นต้น  

- ราคาหุ้นสะท้อนมลูคา่ความมัง่คัง่สว่นของผู้ ถือ
หุ้น (Shareholder Wealth) 

- สร้างความน่าสนใจในการหาผู้ ร่วมทนุ 
- เป็นการเปลี่ยนผ่านจากธุรกิจครอบครัวไปสูธ่รุกิจ
ท่ีต้องเป็นมืออาชีพ 

- ลดภาระเจ้าของบริษัทในการค า้ประกนัสว่นตวั 
เวลากู้ ยืมเงินจากธนาคาร เน่ืองจากบริษัทมี
ความน่าเช่ือถือในงบการเงินและฐานะการเงิน 

จดัท ารายงานทางการเงินความน่าเช่ือถือ 
- นกัลงทนุมีความคาดหวงัตอ่บริษัทสงูท าให้มี
ความกดดนัในการมุง่ท าผลการด าเนินงานให้
ออกมาดี 
- ต้องปฏิบตัิตามกฎระเบียบของก.ล.ต. อย่าง
เข้มงวด ในฐานะบริษัทจดทะเบียน 
- เกิดก าไรตอ่หุ้นลดลง (Dilution Effect) เน่ืองจาก
จ านวนหุ้นมากขึน้ 
- บริษัทต้องค านงึถงึประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นราย
ย่อยมากขึน้ จากเดิมท่ีผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอ านาจใน
การตดัสินใจเบ็ดเสร็จเดด็ขาด    

  
ดงันัน้การท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ถือเป็นก้าวแรกท่ีบริษัทจะขยายทุนส่วน

ของเจ้าของและเป็นการสร้างภาพลกัษณ์องค์กรให้ดนู่าเช่ือถือต่อนกัลงทุนและสถาบันการเงินซึง่จะช่วย
ให้บริษัทเข้าถงึแหล่งเงินทุนอื่นได้ง่ายขึน้ เช่น การกู้ ยืมเงินสถาบนัการเงิน การออกหุ้นกู้  เป็นต้น โดยขัน้
ตอ่ไปเม่ือบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. มีสว่นของทนุสงูขึน้ บริษัทก็จะสามารถก่อหนีไ้ด้มากขึน้ โดยเพ่ิม
สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุมากขึน้เพ่ือใช้ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่การเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินนี ้
จะท าให้ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัลดลง  
  
5.2 อภปิรายผลการศึกษา 
 จากสรุปผลการศกึษาข้อท่ี 5.1.6 เร่ืองต้นทนุของแหลง่เงินทุนพบว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของสงูกว่า
ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน ต้นทุนของส่วนของเจ้าของ ช่วงหลงั IPO อยู่ท่ี 11.8%-12.0% ขณะท่ีต้นทุน
สว่นของหนีส้ิน ช่วงหลงั IPO อยู่ท่ี 4.1%-4.3%  เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นจะคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสงูกว่าต้นทุน
ส่วนของหนีส้ิน นอกจากนีต้้นทุนดอกเบีย้จ่ายสามารถน าไปลดหย่อนภาษีนิติบุคคลได้อีกด้วย ท าให้
บริษัทมีแนวโน้มท่ีจะใช้แหลง่เงินทนุจากการก่อหนีส้ินมากขึน้ ดงัข้อมลูจากสรุปผลการศกึษาข้อท่ี 5.1.5 
เร่ืองโครงสร้างของแหล่งเงินทุนท่ีพบว่า  แม้ภายหลงัเข้า IPO แล้วอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนลดลงมาเหลือ
เพียงคา่เฉลี่ยท่ี 0.48 เท่า เน่ืองจากบริษัทพึง่ท าการเพ่ิมทนุจดทะเบียนช าระ อย่างไรก็ตามตอ่มาภายหลงั
บริษัทจะเพ่ิมสดัสว่นหนีส้ินขึน้อีกครัง้ เน่ืองจากต้นทุนของหนีส้ินถูกว่าต้นทุนของส่วนของเจ้าของ ท าให้
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนสงูขึน้ ดงัจะเห็นได้จากค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 0.52-0.57 เท่า และ ณ ปี 2557 อตัราส่วน
หนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมสงูถงึ 1.13 เท่า 
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สอดคล้องกบัทฤษฎีโครงสร้างของเงินทุนโดยค านึงถึงผลกระทบทางภาษี โดยมีใจความส าคญั
ว่า ดอกเบีย้จ่ายของหนีส้ินสามารถน าไปหกัลดภาษีจ่ายของธุรกิจได้ ดงันัน้การก่อหนีข้องบริษัทจะเพ่ิม
มลูคา่กิจการได้ กลา่วคือย่ิงก่อหนี ้มลูค่ากิจการย่ิงสงูขึน้ ดงันัน้บริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ต้องการจะ
ใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ ยืมเป็นหลกั แม้จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้วก็ตาม สงัเกตได้จาก
พฤติกรรมของบริษัทท่ีหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แม้มีสดัส่วนของทุนสงูขึน้ในช่วงแรก 
แตห่ลงัจากนัน้บริษัทจะก่อหนีเ้พ่ิมท าให้อตัราหนีส้ินตอ่ทนุสงูขึน้  

แตใ่นทางปฏิบตัิ บริษัทไมส่ามารถก่อหนีเ้พ่ิมได้เร่ือยๆ จนไมม่ีขอบเขตเน่ืองจากผลการศกึษาข้อ
ท่ี 5.1.1 เร่ืองแนวคิดในการระดมทุน พบว่าบริษัทต่างๆ มกัจะใช้เงินกู้ ยืมสถาบันการเงินเป็นหลกัท าให้
บริษัทมีมมุมองการระดมทุนในลกัษณะสินเช่ือโครงการ (Project Finance) และเน่ืองด้วยพึ่งพาสถาบนั
การเงินท าให้ สถาบนัการเงินมีส่วนในการก าหนดแหล่งเงินทุนของบริษัทด้วย เน่ืองจากสถาบนัการเงิน
มกัก าหนดเง่ือนไขท่ีเข้มงวดเพ่ือลดความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระ เช่น การควบคมุอตัราหนีส้ินต่อทุน 
การให้กู้ ยืมท่ีดินเพียง 30.0% ของมูลค่าซือ้ขายดังนัน้บริษัทออกทุนเอง 70.0% เป็นต้น กล่าวคือแม้
บริษัทมองวา่ย่ิงก่อหนีย่ิ้งดีเพราะต้นทนุถกู แตใ่นทางปฏิบตัิบริษัทไมไ่ด้เป็นผู้ก าหนดสดัสว่นหนีส้ินต่อทุน
เพียงฝ่ายเดียว สถาบันการเงินหรือผู้ ให้กู้ ยืมเงินจะควบคุมบริษัทไม่ให้มีอตัราหนีส้ินต่อทุนมากเกินไป
เน่ืองจากป้องกนับริษัทจากความเสี่ยงในการล้มละลาย ซึง่สอดคล้องกบัทฤษฎีโครงสร้างของเงินทุนโดย
ค านึงถึงผลกระทบของต้นทุนการล้มละลาย หรือ ทฤษฎีการหกัล้าง (Trade-off Theory) ท่ีกล่าวว่าเมื่อ
หนีส้ินเพ่ิมขึน้ ความน่าจะเป็นของการล้มละลายก็จะเพ่ิมสูงขึน้ ย่อมท าให้เจ้าหนีต้้ องการอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้หรือต้องการควบคมุระดบัการก่อหนีท่ี้จดุเหมาะสมนัน่เอง  

ดงันัน้บริษัทจงึมีแนวโน้มท่ีจะใช้แหลง่เงินทนุท่ีหลากหลายแหลง่โดยรักษาสดัสว่นหนีส้ินกบัส่วน
ของเจ้าของให้เหมาะสม ไมใ่ห้สดัสว่นของหนีส้ินหรือสว่นของเจ้าของมากเกินไป  

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับบริษัทผู้พั นาอสังหาริมทรัพย์ 

จากสรุปผลการศึกษาข้อท่ี 5.1.6 เร่ืองต้นทุนของแหล่งเงินทุนพบว่าต้นทุนส่วนของเจ้าของสงูกว่า
ต้นทุนของส่วนของหนีส้ิน ดงันัน้เมื่อบริษัทเข้าจดทะเบียนใน ตลท. สดัส่วนของส่วนของเจ้าของจะเพ่ิม
สงูขึน้ท าให้ WACC สงูขึน้ด้วย บริษัทควรลด WACC ลงโดยการเพ่ิมสดัส่วนของหนีส้ินเพ่ิมขึน้ เช่น การ
กู้ ยืมเงินสถาบนัการเงิน ออกหุ้นกู้  เป็นต้น นอกจากนีเ้ม่ือบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลท. แล้วบริษัทมีความ
น่าเช่ือถือ ท าให้สามารถเข้าถงึแหลง่เงินทนุดงักลา่วได้ง่ายขึน้ 

 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยถัดไป 

งานวิจัยนีเ้ป็นการศึกษาแหล่งเงินทุนเพ่ือใช้พัฒนาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทท่ีเข้าจด
ทะเบียนในตลท. เหตท่ีุศกึษาบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนในตลท. เน่ืองจากสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมลูได้ง่าย 
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อย่างไรก็ตาม ผู้ วิจยัพบวา่นอกเหนือจากบริษัทมหาชนจดทะเบียนยงัมีบริษัทจ ากดัหลายบริษัทท่ีพฒันา
โครงการขนาดใหญ่ ซึง่น่าสนใจในการศกึษาแนวทางการระดมทุนของบริษัทจ ากดัเหล่านัน้ แต่เน่ืองด้วย
ข้อจ ากัดในการเข้าถึงข้อมูลจึงไม่ได้ศึกษาบริษัทจ ากัด ดงันัน้หากมีโอกาสผู้ สนใจศึกษาเพ่ิมเติมและ
สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ ผู้ วิจยัมองว่าน่าจะเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจในการศกึษาเร่ืองแหล่งเงินทุนของบริษัท
จ ากดั   

นอกจากนี ้ปัจจุบัน ตลาดเงินและตลาดทุนมีการพัฒนาอย่างต่อเน่ือง ท าให้ผู้ ประกอบการมี
ทางเลือกอื่นๆ อีก นอกเหนือจากแหล่งเงินทุนข้างต้น เช่น การออกกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ หรือ 
ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust) ซึ่งผู้ วิจยัมองว่าเป็นเร่ืองท่ี
น่าสนใจในการศกึษา 
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แบบสัมภาษ ์ บริษัทพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 

วิทยานิพน ์เร ่ องแหล่งเงินทุนเพ ่อพั นาโครงการอสังหาริมทรัพย์ช่วงก่อนและหลังเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบริษัทพั นาอสังหาริมทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียน
หลังปี พ ศ  2540  

แบบสมัภาษณ์ฉบบันีใ้ช้ส าหรับการวิจยั มีวตัถุประสงค์เพ่ือประกอบการศกึษาวิทยานิพนธ์ของ      
นาย วรเดช สฤุชุกุล นิสิตระดบัปริญญาโท สาขาการพัฒนาท่ีอยู่อาศยัและอสงัหาริมทรัพย์    ภาควิชา
เคหการ คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั   

ช่ือบริษัท_____________________________________________ 
ผู้ ให้สมัภาษณ์_________________________________________ 
ต าแหน่ง______________________________________________ 
สมัภาษณ์วนัท่ี _________________ เร่ิมเวลา ____________ น. . 
 
ค าถามในการสัมภาษ ์ 
 
แหลง่ทนุช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

1. ท่านมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์อย่างไร 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

2. ท่านคิดวา่มีปัจจยัใดบ้างท่ีน ามาใช้ในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
เช่น ลกัษณะโครงการ ต้นทนุทางการเงิน เป็นต้น 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

3. ท่านมีแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ก่ีประเภทมีลกัษณะอย่างไร เหตผุลท่ีเลือกใช้แหลง่เงินทนุดงักลา่ว 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
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4. ท่านมีเหตผุลในการน าบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อย่างไร 
ข้อดี ข้อจ ากดั ปัญหาและอปุสรรค และมีผลกระทบตอ่การหาแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์อย่างไร 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
 

5. ท่านมีความเห็นเก่ียวกบัแหลง่เงินทนุประเภทตา่งๆ ท่ีใช้ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
(ดงัตารางข้างลา่ง)  มี ข้อดี ข้อจ ากดั ตอ่การเป็นแหลง่ทนุของโครงการอย่างไร  

แหลง่เงินทนุ ข้อด ี ข้อจ ากดั 

เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน – ตัว๋สญัญาใช้เงิน  

 

 

 

เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน – เงินกู้ ยืม  

 

 

 

หุ้นกู้   

 

 

 

สว่นของเจ้าของ  
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หนีส้ิน บคุคล กิจการที่เก่ียวข้อง  

 

 

 

 
แหลง่ทนุช่วงหลงัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

1. ท่านมีแนวคิดในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์อย่างไร 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

2. ท่านคิดวา่มีปัจจยัใดบ้างท่ีน ามาใช้ในการเลือกแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
เช่น ลกัษณะโครงการ ต้นทนุทางการเงิน เป็นต้น 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

3. ท่านมีแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของบริษัทช่วงหลงัเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ก่ีประเภทและลกัษณะอย่างไร เหตผุลท่ีเลือกใช้แหลง่เงินทนุดงักลา่ว 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

4. ท่านมีความเห็นเก่ียวกบัแหลง่เงินทนุประเภทตา่งๆ ท่ีใช้ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
(ดงัตารางข้างลา่ง)  มี ข้อดี ข้อจ ากดั ตอ่การเป็นแหลง่ทนุของโครงการอย่างไร  
 

 ข้อด ี ข้อจ ากดั 

เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน – ตัว๋สญัญาใช้เงิน 
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เงินกู้ ยืมสถาบนัการเงิน – เงินกู้ ยืม 

 

 

 

 

 

หุ้นกู้  

 

 

 

 

 

 

 

สว่นของเจ้าของ 

 

 

 

 

 

หนีส้ิน บคุคล กิจการที่เก่ียวข้อง 

 

 

 

 

 

 
แหลง่ทนุในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ในอนาคต 
 

1. จากแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ในปัจจบุนั ท่านมีความคิดท่ีจะ
เปลี่ยนแปลงการใช้แหลง่เงินทนุในการพฒันาโครงการหรือไม ่อย่างไร และจะสง่ผลตอ่บริษัท
อย่างไร 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
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2. ท่านคิดวา่มีปัจจยัใดบ้างท่ีท าให้ต้องเปลี่ยนแปลงแหลง่เงินทนุเพ่ือพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ในอนาคต 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 

 

จบการสมัภาษณ์เวลา __________ น. 

ผู้ วิจยัขอขอบพระคณุเป็นอย่างย่ิงในความอนเุคราะห์ของท่าน ที่สละเวลาให้ความร่วมมือครัง้นี ้
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ประวัติผ ู้เขียนวิทยา นิพนธ์ 

ประวัตผู้ิเขียนวิทยานิพน ์ 

 

นาย วรเดช สุฤชุกุล เกิดเมื่อวนัท่ี 2 กันยายน 2521 ท่ีจังหวดักรุงเทพ  ส าเร็จการศึกษา
ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปีการศึกษา 2545 และปริญญาตรี 
นิติศาสตร์บณัฑิต มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ในปีการศกึษา 2551 นอกจากนีย้งัศกึษาเพ่ิมเติมระดบั
ปริญญาโท บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์ (นิด้า) ในปีการศกึษา 2547 
ประสบการณ์ในการท างานอยู่ในแวดวงตลาดเงินตลาดทุนมาโดยตลอด ในปี 2551-2554 ท างานใน
ฝ่ายท่ีปรึกษาทางการเงิน สายงานวาณิชธนกิจ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ต่อมา ในปี 2554-2557 ย้าย
มาท างานด้านบริหารกองทุนในต าแหน่ง ผู้จดัการกองทุน บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุน เอ็มเอฟซี 
จ ากัด (มหาชน) ปัจจุบันท างานในต าแหน่งผู้ จัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพย์ คันทร่ี กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 
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