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บทคัดย่อ 

การคน้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถใน

การทาํกาํไรของบริษทักลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ใน MAI กลุ่มตวัอย่างท่ีใชศึ้กษาคร้ังน้ี จาํนวน 15 บริษทั จาก

ทั้งหมด 28 บริษทัท่ีมีมูลค่ากิจการในตลาด(Market Capitalization) สูงสุด15 อนัดบั ณวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 โดย

ไม่รวมบริษทัท่ีมีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถว้นจากข้อมูลท่ีรวบรวมโดยได้เก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะโดยการจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน แบบแสดงขอ้มูลประจาํปี(แบบฟอร์ม 

56-1 ) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทยในระหว่างปี 2560- 

2562 จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th  ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีสถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive Statistics) และ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างทุนซ่ึงวัดด้วยอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม(LDA)มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัความสามารถในการทาํกาํไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA)และอตัรากาํไรสุทธิ(NPM) 

ส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ(LDE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ กบัความสามารถในการทาํกาํไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้

(ROE) แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA)และอตัรากาํไรสุทธิ(NPM) 

 

คําสําคัญ: โครงสร้างเงินทุน, ความสามารถในการทาํกาํไร, ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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Abstract 

This independent study purposed to study the relationship between capital structure and profitability of 

real estate companies registered in the Market for Alternative Investment (MAI). The samples were 15 companies 

from 28 companies whose market capitalization ranked on the top 15, as of 31 December 2019, excluding the 

companies whose financial data were no completed.  The secondary data which are public were gathered from the 

financial statement, annual report (56-1), and informative summary of the registered companies in Thailand’s Stock 

Exchange Market during 2017- 2019 on www. set. or. th, including descriptive statistics and multiple linear 

regression.  

In regards to the study, it was found that the capital structure from Long-Term Debt to Total Capitalization 

(LDA) has negative relationship profitability with statistical significance, considering from Return on Equity Ratio 

( ROE) .  However, there is no relationship between Return On Asset ( ROA)  and Net Profit Margin ( NPM) . 

Meanwhile, the capital structure considered from Long-term Debt to Equity ratio (LDE) has a positive relationship 

to profitability from ROE with statistical significance but there is no relationship between ROA and NPM.  

 

Keywords: Capital Structure, Profitability, the Market for Alternative Investment (MAI) 

 

บทนํา 

          สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรน่า หรือ ไวรัส COVID-19 ท่ีส่งผลอย่างมากต่อทั้งดา้นเศรษฐกิจ

และสังคมหลายประเทศทัว่โลก ซ่ึงรวมถึงประเทศไทยดว้ยส่งผลใหรั้ฐบาลใชม้าตรการท่ีเขม้ขน้เพ่ือควบคุมโรค

ระบาดส่งผลใหเ้ศรษฐกิจหยุดชะงกัซ่ึงมาตรการต่างๆส่งผลกระทบต่อการดาํเนินชีวิตและยงัส่งผละกระทบต่อภาค

ธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกดว้ย ภาคธุรกิจส่วนใหญ่ไม่สามารถรักษายอดขายหรือกาํไรไวไ้ด ้บาง

บริษทัมีกาํไรลดลง หรือมีเงินทุนท่ีลดลง อยา่งไรกต็ามบริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะผา่นพน้สถานการณ์ท่ียากลาํบาก

ไปได้ในปัจจุบันในการประเมินความสามารถในการชําระหน้ีของบริษทัในระยะสั้ น หากบริษทัมีสินทรัพย์

หมุนเวียนมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียนจะสะทอ้นวา่ บริษทัมีความสามารถในการชาํระหน้ีในปัจจุบนั ในขณะท่ีบริษทั

ท่ีมีสินทรัพยห์มุนเวียนตํ่ากวา่หน้ีสินหมุนเวียนอาจจะมีปัญหาสภาพคล่องอยา่งรุนแรงจากการหหยุดชะงกัของภาค

ธุรกิจ(ดร.สมประวิณ มนัประเสริฐ,เม.ย.63 www.krungsri.com )       

ทั้งน้ีภาคอสงัหาริมทรัพยเ์ป็นภาคธุรกิจหน่ึงท่ีไดรั้บผลกระทบอยา่งมากจากรายงานดชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูป้ระกอบการธุรกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัในกรุงเทพฯ-ปริมณฑล ในภาวะปัจจุบนั (Current Situation Index) ณไตรมาส 

2 ปี 2563 พบวา่ ดชันีความเช่ือมัน่จากบริษทั ประกอบธุรกิอสังหาริมทรัพย ์ยงัคงลดลงตํ่ากวา่ค่ากลางท่ี 50.0 โดยมี

ค่าเท่ากบั 42.6 ซ่ึงเป็นการลดลงต่อเน่ืองติดต่อกนั 5 ไตรมาส(นบัตั้งแต่ไตรมาส 2 ปี 2562) ภายหลงัจากธนาคาร

แห่งประเทศไทย (ธปท.) ประกาศใชม้าตรการควบคุมสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั( Loan to Value-LTV) ทาํใหธ้นาคาร

http://www.set.or.th/
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พาณิชยคุ์มเขม้การปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัส่งผลใหก้าํลงัซ้ือบา้นลดลง(ของศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรัพย ์ธนาคาร

อาคารสงเคราะห์) ซ่ึงจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการเปล่ียนแปลงในอนาคตของตลาดอสังหาริมทรัพยท์ั้งห่วงโซ่อุปทาน

(Supply chain)ไม่ว่าจะเป็นผูพ้ฒันาโครงการ ตวัแทน(Agent) และคนซ้ือท่ีจะไม่เหมือนเดิมอีกต่อไปในช่วงตน้

ปี2563ท่ีผ่านมา วิถีการใช้ชีวิตประจาํวนัของผูค้นเปล่ียนไปอย่างท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อน ไม่ว่าจะเป็นการสวม

หน้ากากอนามยัการทาํงานท่ีบา้นการเดินทาง รวมถึงพฤติกรรมการซ้ือสังหาริมทรัพย ์ผ่านออนไลน์กลายเป็น

ปรากฏการณ์ความปกติในรูปแบบใหม่ (New Normal) ยงัมีการประเมินวา่หลงัสถานการณ์ระบาดของโควิด-19 จะ

ทาํใหรู้ปแบบการทาํธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์เปล่ียนไปอยา่งมากการเขา้มาของโควิด ทาํใหเ้กิดแรงผลกัดนัใหเ้กิดการ

ใชเ้ทคโนโลยีต่างๆเร็วข้ึน สาํหรับธุกิจอสังหาริมทรัพยร์ายใหญ่ๆก็พร้อมท่ีจะต่ืนตวัและปรับตวัอยู่เสมอเพ่ือตั้งรับ

กบัสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอนาคต         

 สาํหรับกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีเป็นธุรกิจ SMEs  นั้นถือว่าสาํคญัมากในการท่ีจะบริหาร

โครงสร้างทางการเงิน เพ่ือใหธุ้รกิจมีความเขม้แข็งและเติบโตสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนทัว่ไปใหเ้กิดความ

มัน่ใจในธุรกิจท่ีสามารถพร้อมจะแข่งขันกบัคู่แข่งในตลาดโดยเฉพาะกับคู่แข่งรายใหญ่ๆได ้ถา้ธุรกิจกาํหนด

โครงสร้างเงินทุนไดอ้ย่างเหมาะสมก็จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของกิจการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ เน่ืองจาก

ธุรกิจ อสงัหาริมทรัพยเ์ป็นธุรกิจท่ีดาํเนินงานโดยมองถึงเร่ืองโครงสร้างเงินทุนเป็นส่ิงสาํคญั ไม่วา่จะเป็นการก่อหน้ี 

หรือการระดมทุนก็ตามตอ้งช่างนํ้ าหนกัให้ดีและระมดัระวงัให้มากเพ่ือลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนสินทรัพยท่ี์ได้

นําไปลงทุนนั้นจะส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของกิจการไม่ว่าจะเป็น กําไรจากการดําเนินงาน 

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการบริหารสินทรัพย ์หรือผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ ในการดาํเนินกิจการของทุกบริษทั

ลว้นตอ้งสร้างผลกาํไรใหไ้ดอ้ตัราส่วนทางการเงินจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการวางแผนและควบคุมการดาํเนินงาน

ตลอดจนใชใ้นการประเมินความสามารถในการทาํกาํไรและบริหารความเส่ียง    

ดงันั้นผูวิ้จยัจึงศึกษาความสัมพนัธ์โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(SMEs) กลุ่ม

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์น MAI กบัความสามารถในการทาํกาํไรว่ามีการบริหารทรัพยสิ์นท่ีเกิดจากการก่อหน้ี และ

จากส่วนของเจา้ของไดมี้ประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงได  เพ่ือใหผู้บ้ริหารจะไดห้าแนวทางในการบริหารโครงสร้าง

เงินทุนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ เพ่ือรักษาระดบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการใน

สภาวะท่ีเศรฐกิจชะลอตวัของตลาดอสงัหาฯ และสภาวการณ์ท่ีมีการแข่งขนักนัอยา่งรุนแรง 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

1) เพ่ือศึกษาลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษทักลุ่มธุรกิจอสงัหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน MAI  

2) เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทักลุ่มธุรกิจ

อสงัหาริมทรัพย ์ใน MAI 
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สมมตฐิานการวจิยั 

โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรสุทธิ(NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA)และอตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) ของบริษทักลุ่มธุรกิจอสงัหาริมทรัพย ์ใน MAI 

 

ขอบเขตของการวจิยั 

งานวิจยัอิสระน้ีไดศึ้กษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์MAI หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างจากทั้งหมด 28 บริษทั ซ่ึงไม่รวม บริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายท่ีอาจถูกเพิกถอนและบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่

ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ โดยการจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน แบบแสดงขอ้มูลประจาํปี (แบบฟอร์ม 56-1 )ใน

ระหวา่งปี 2560- 2562  และสรุปขอ้มูลสารสนเทศ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย จาก

เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  www.set.or.th  

 

ประโยชน์ที่ได้รับ 

1.เพ่ือให้ผู ้บริหารหรือผู ้ประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(SMEs) นําผลไปพิจารณา

ประกอบการวางแผนและบริหารโครงสร้างทางการเงิน เพ่ือใหกิ้จการมีแนวโนม้การเติบโตท่ีดีและมีศกัยภาพ  

2.เพ่ือใหผู้ส้นใจหรือนกัลงทุนทัว่ไป ไดพิ้จารณาการบริหารโครงสร้างเงินทุนของแต่ละกิจการและผลการ

ดําเนินงานไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(SMEs) ของกลุ่มธุรกิ

อสงัหาริมทรัพย ์ใน MAI  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 ผูวิ้จยัการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการทาํ

กาํไรเพ่ือเป็นแนวทางของการวิเคราะห์และพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัดงัน้ี 

แนวคิดและทฤษฎีโครงสร้างเงนิทุน 

โครงสร้างเงนิทุน (Capital Structure) หมายถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวเท่านั้นไม่รวมถึงแหล่งเงินทุนระยะ

สั้น ซ่ึงประกอบไปดว้ย เงินลงทุนจากผูถื้อหุน้ หน้ีท่ีมีระยะยาว หุน้กู ้หุม้บุริมสิทธิ และกาํไรสะสม เป็นการบอกว่า

ทรัพยสิ์นของกิจการหาซ้ือมาไดจ้ากเงินของตวัเองหรือเงินท่ีกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน   

 การเลือกใชแ้หล่งเงินทุนของบริษทัต่างๆนั้นย่อมมีแหล่งเงินทุนท่ีหลายแบบซ่ึงแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่ง

นั้นย่อมมีตน้ทุนท่ีแตกต่างกนั จึงทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุนของแต่ละบริษทันั้นก็แตกต่างกนัไปเพ่ือใหมี้ผลตอบแทน

ท่ีดี และมีตน้ทุนท่ีตํ่าท่ีสุดเพ่ือให้กิจการสร้างความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสูง แหล่งเงินทุนของธุรกิจจากแหล่ง

เงินทุน 2 แหล่งหลกัๆคือ 1.แหล่งเงินทุนภายใน ท่ีมาจากส่วนกาํไรสะสมโดยการสร้างกระแสเงินสดภายในกิจการ 

2.แหล่งเงินทุนภายนอก คือจากตราสารหน้ี และตราสารทุน      

 มีทฤษฎีเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนท่ีถูกพูดถึงกันมากท่ีสุดก็คือผลงานของModigliani และ  Miller 

http://www.set.or.th/
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(MM)(1958) ไดเ้สนอแนวคิดว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน หรือโครงสร้างเงินทุนนั้น ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการและ

มูลค่าหุน้ ซ่ึงจากขอ้สรุปของโครงสร้างเงินทุน ของMM ท่ีอยู่บนขอ้สมมิตฐานท่ีว่า หากไม่มีการเสียภาษีเงินไดนิ้ติ

บุคคล และตลาดมีการแข่งขนัอย่างไม่สมบูรณ์ ผลประโยชนข์องการก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนตํ่าก็จะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุน

ส่วนของเจา้ของ  แต่ถา้มีการเสียภาษีเงินได ้คือหากโครงสร้างเงินทุนถูกเพ่ิมข้ึนโดยเกิดจากการก่อหน้ีซ่ึงทาํให้

ดอกเบ้ียจ่ายสามารถนาํไปหักเป็นค่าใชจ่้าย เพ่ือคาํนวณภาษี จึงทาํให้มูลค่าของบริษทัเพ่ิมข้ึน ตน้ทุนของเงินทุน

ลดลง (นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร, 2559)  

 Modigliani และ Miller (1963) ไดพิ้จารณาในเร่ืองของผลประโยชนท์างภาษีของบริษทัจากการใชห้น้ีสิน

และสรุปไดว้่าโครงสร้างเงินทุนท่ีดีของบริษทัมาจากการใชห้น้ีสินทั้งหมด ซ่ึงจะทาํใหบ้ริษทัอาจเสียภาษีนอ้ยลง

จากค่าใชจ่้ายทางการเงินท่ีเกิดข้ึนและจะทาํใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงสุด แมก้ระนั้น Modigliani และ Miller กย็งัคงทราบ

ถึงการมีอยู ่ของปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ภาษีบุคคลธรรมดา การจาํกดัระดบัหน้ีสินของเจา้หน้ี และมิติอ่ืนๆในความเป็นจริง

ท่ียงัไม่ถูกนาํมาพิจารณาในงานวิจยัดงักล่าว (ชยัพฤกษ ์ฐิตินนัทพนัธ์ุ,2561) 

 

แนวคิดเกีย่วกบัความสามารถในการทํากาํไร 

ความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) คืออตัราส่วนท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานของบริษทัโดย

วิเคราะห์จากอตัราส่วน อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีกาํไรหลงัภาษี เป็นร้อย

ละเท่าไรของยอดขาย ทาํให้สามารถวิเคราะห์ต่อไดว้่ากิจการมีค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เป็นร้อยละเท่าไรของยอดขาย  

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Asset : ROA) เป็นตวัวดั ความสามารถของบริษทัในการทาํ

กาํไรเปรียบเทียบกบัสินทรัพยท่ี์บริษทัมีทั้งหมด  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

เป็นอตัราส่วนท่ีบอกให้ทราบว่ากิจการมีกาํไรสุทธิหลงัภาษีเป็นร้อยละเท่าไรของส่วนของเจา้ของท่ีแทจ้ริง ซ่ึงจะ

สะทอ้นให้เห็นทุนจากส่วนของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้นว่าดีเพียงใดไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีหรือไม่โดยพิจารณาจาก

อตัราส่วนดงัน้ี 

1 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) อัตราส่วนกําไรสุทธิ เป็นอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือดู

ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการตวัหน่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงว่าความสามารถในการทาํกาํไรสุทธิของ

กิจการวา่เป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องการขายถา้อตัราส่วนกาํไรสุทธิสูงเป็นการแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไร(กาํไร

ท่ีไดจ้ากการขายหักดว้ยตน้ทุนสินคา้ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารตามปกติและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆท่ีไม่ใช่จากการ

ดาํเนินงานตามปกติแลว้)ของกิจการ ขอ้สังเกตถา้อตัรากาํไรสุทธิสูงย่อมแสดงถึง นโยบายการกาํหนดราคาขายท่ีดี 

นโยบายการจดัซ้ือจดัจา้งและนโยบายการผลิตท่ีดี นอกจากนั้นยงัจะแสดงถึงความสามารถของกิจการในการ

ควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆท่ีดีดว้ย หากอตัราส่วนกาํไรสุทธิตํ่า หรือมีการแข่งขนั

ภายในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรงส่งผลต่อการกาํหนดราคาขายและอาจจะเป็นผลมาจากการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย

ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนกาํไรสุทธิสูงจะมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีดีอย่างเป็นธรรมชาติจะ

ควบคุมค่าใชจ่้ายทุกอย่างไดอ้ย่างสมดุล และมีความสมํ่าเสมอทุกปีหรืออยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัตํ่า การมี

อตัรากาํไรสุทธิเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในทุกปี หมายความว่าบริษทัสามารถเพ่ิมยอดขาย ลดตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายได้
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อยา่งต่อเน่ืองทาํใหค้วามสามารถในการแข่งขนัโดดเด่นกวา่คู่แข่งท่ีรักษาอตัราการทาํกาํไรสุทธิไวไ้ม่ได ้ส่วนบริษทั

ท่ีมีอตัรากาํไรสุทธิท่ีสมํ่าเสมอในอดีตจะช่วยให้นกัลงทุนสามารถประมาณการแนวโน้มของกาํไรในอนาคตได้

แม่นยาํมากข้ึน เพราะบริษทัมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายทั้งหมดไดดี้ แมว้่ารายไดร้วมจะ

เพ่ิมข้ึนหรือลดลง          

 อย่างไรก็ตามบริษทัท่ีมีอตัรากาํไรสุทธิตํ่าไม่ได้หมายความว่าเป็นธุรกิจหรือบริษทัท่ีไม่ดี แต่เพราะ

ธรรมชาติของธุรกิจไม่เหมือนกนั ตอ้งพิจารณาลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั เพราะบางบริษทัอาจจะมี

ตน้ทุนขายสูงทาํใหก้าํไรขั้นตน้เหลือนอ้ย หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมดแลว้ทาํใหธุ้รกิจมีกาํไรสุทธิตํ่าเม่ือเทียบกบั

รายไดท้ั้งหมด การพิจารณาอตัรากาํไรสุทธิจะใชอ้ตัราส่วนทางการเงินอ่ืนประกอบดว้ย (www.investerest.com) 

สามารถคาํนวณไดโ้ดย 

%Net Profit Margin (NPM) = กาํไรสุทธิ / ยอดขายหรือรายไดร้วม 

2.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Assets: ROA) เป็นตวัเลขช้ีวดัว่าบริษทัสามารถทาํ

อะไรกบัสินทรัพยท่ี์บริษทัมีอยู่ได ้คือ รายไดม้าจากสินทรัพยท่ี์บริษทัควบคุมอยูเ่ท่าไร เป็นตวัเลขท่ีมีประโยชน์ใน

การเปรียบเทียบบริษัทท่ีแข่งขันกันในอุตสาหกรรมเดียวกัน ตัวเลขน้ีจะมีค่าหลากหลายข้ึนอยู่กับประเภท

อุตสาหกรรม อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมดเป็นการช้ีการใช้ทุนของบริษัทมากน้อย ซ่ึงข้ึนอยู่กับ

อุตสาหกรรม บริษทัท่ีตอ้งการการลงทุนเร่ิมตน้สูงโดยทัว่ไปจะมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมดตํ่า การ

ตีความอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมหากค่าท่ีไดมี้ค่ามาก แสดงว่ากิจการ มีความสามารถบริหารงาน

หรือใช้สินทรัพยก่์อให้เกิดกาํไรสูง แต่หากค่าท่ีไดมี้ค่าตํ่า แสดงว่า ผูบ้ริหารไม่มีความสามารถในการบริหาร

สินทรัพยใ์ห้เกิดกาํไรแก่กิจการจะแสดงให้เห็นว่าสินทรัพยข์องบริษทัสามารถทาํรายไดไ้ดม้ากเพียงใด สามารถ

คาํนวณไดโ้ดย 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด =  กาํไรสุทธิหลงัภาษี 

                                                                                    สินทรัพยร์วม  

3.อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE)คืออตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้เป็นอตัราส่วนท่ีบอกใหท้ราบว่ากิจการมีกาํไรสุทธิหลงัภาษีเป็นร้อยละเท่าไรของส่วนของเจา้ของท่ีแทจ้ริง

จะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพของการใชเ้งินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้วา่ดีเพียงใด ผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทน

ท่ีดีหรือไม่ เป็นตวัช้ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสาํคญัท่ีสุดอย่างหน่ึงของผูเ้ช่ียวชาญ ผลตอบแทนของผูถื้อ

หุน้ (ROE) แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีกาํไรหลงัหกัภาษีท่ีไดรั้บเม่ือเปรียบเทียบกบัจาํนวนส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมดใน

งบดุล ส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบัสินทรัพยร์วมลบหน้ีสินทั้งหมด (A-L = SE) น่ีคือส่ิงท่ีผูถื้อหุน้ "เป็นเจา้ของ" ส่วน

ของผูถื้อหุน้เป็นผลิตภณัฑข์องการบญัชีท่ีแสดงถึงสินทรัพยท่ี์สร้างข้ึนโดยกาํไรสะสมของธุรกิจและทุนชาํระแลว้

ของเจา้ของโดยทัว่ไปแลว้ ROE ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแปลว่าผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูง แต่ตวัเลขน้ีจะมาก

หรือนอ้ยข้ึนอยู่กบัลกัษณะของแต่ละธุรกิจท่ีแต่กต่างกนัไป มีความสามารถในการแข่งขนัและใชทุ้นในการขยาย

กิจการนอ้ยจะมี ROE ท่ีสูงกว่า เพราะสามารถทาํกาํไรไดม้ากเม่ือเทียบกบัเงินทุน สาํหรับธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสูง

http://www.investerest.com/
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และตอ้งใชทุ้นสูงจะมี ROE นอ้ย บริษทัท่ีมีทรัพยสิ์นมากเกินไป หรือเกบ็เงินไวก้บับริษทัมากเกินไป แต่ไม่สามารถ

ทาํกาํไรได ้กอ็าจส่งผลให ้ROE นอ้ยได ้

  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) สามารถนาํไปวิเคราะห์โมเดลธุรกิจต่างๆได ้วา่ธุรกิจไหนทาํ

กาํไรไดดี้ แต่ทั้งน้ีตอ้งดูปัจจยัอ่ืนๆประกอบดว้ย เพราะการลงทุนคือการมองไปในอนาคต ถา้ลงทุนในบริษทัท่ี 

ROE ตํ่าแต่มีแนวโนม้วา่จะดีข้ึนในอนาคตกอ็าจเป็นการลงทุนท่ีดี สามารถคาํนวณไดโ้ดย 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =  กาํไรสุทธิหลงัภาษี 

                                                                       ส่วนของผูถื้อหุน้  

 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั           

การศึกษาอิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถใน

การทาํกาํไรโดยมีกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาคือบริษทักลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นMAI โดยมีวิธีการดาํเนินการวิธี

วิจยัดงัต่อไปน้ี 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

1.ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนใน MAI หมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างจากทั้งหมด 28 บริษทัท่ีดาํเนินการอยูโ่ดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัในระหวา่งปี 2560-2562กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา

คร้ังน้ีจาํนวน 15 บริษทัโดยจาํกดัดว้ยมูลค่ากิจการในตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 15 อนัดบั ณ วนัท่ี 31 

ธันวาคม 2562 มีระยะเวลาประกอบกิจการครอบคลุมปีพ.ศ. 2560-2562 โดยไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลทางการเงิน

สาํหรับการวิจยัไม่ครบถว้น 

2. ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาในการศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสมัพนัธ์ของ

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) และตวัแปรอิสระ (Independent Variables) โดยมีตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

    2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีจะใชใ้นการศึกษาน้ีไดแ้ก่โครงสร้างเงินทุนโดยอตัราส่วนท่ี

ใชคื้ออตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม(LDA) และอตัราส่วนหน้ีระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ(LDE) 

    2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ตวัแปรตามท่ีจะใชใ้นการศึกษาน้ี ไดแ้ก่ ความสามารถในการทาํ

กาํไร คือ อตัรากาํไรสุทธิ(NPM), อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้

ถือหุน้(ROE) 

 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 

- สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชส้รุปลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูล แต่ละตวัแปร

ไดแ้ก่ค่าร้อยละ(Percentage) ค่าเฉล่ีย(Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด(Minimum) และ

ค่าสูงสุด(Maximum) เพ่ือแสดงถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล และลกัษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบ้ืองตน้   
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-การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพ่ือใชใ้นการวิเคราะห์หาตวัแปร

อิสระหรือปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามท่ีศึกษาซ่ึงประกอบด้วยตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม1ตัว 

รูปแบบสมการดงัน้ี 

NPMit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROAit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROEit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 

ผลการวจิยั       

 1.1 อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม(LDA) มีค่าเฉล่ียคือ 0.179 เท่า ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานคือ 0.150 เท่า ค่าตํ่าสุดคือ 0.020 เท่า ค่าสูงสุดคือ 0.530 เท่า หมายความว่าบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง

ส่วนใหญ่มีโครงสร้างหน้ีสินระยะยาวเม่ือเทียบกนัสินทรัพยร์วมแลว้ตํ่าซ่ึงก็จะเกิดผลดีทาํให้กิจการมีภาระ

ชาํระคืนหน้ีสินนอ้ยซ่ึงมีโอกาสกูย้มืคร้ังต่อไปไดม้ากข้ึน      

 1.2 อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(LDE) มีค่าเฉล่ียคือ 0.294 เท่า ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานคือ 0.577เท่า ค่าตํ่าสุดคือ -1.130 เท่า ค่าสูงสุดคือ 1.660 เท่า หมายความวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมี

การกูย้ืมเพื่อดาํเนินธุรกิจน้อยกวา่เงินลงทุนของผูถื้อหุ้นแสดงให้เห็นวา่ทรัพยสิ์นของกิจการโดยส่วนใหญ่

มาจากส่วนของผูถื้อหุน้          

 1.3 อตัรากาํไรสุทธิ(NPM) มีค่าเฉล่ีย คือ – 20.071% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คือ 46.514% ค่าตํ่าสุด

คือ – 166.500% ค่าสูงสุดคือ 12.520%         

 1.4 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) มีค่าเฉล่ียคือ – 1.801% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 

10.109% ค่าตํ่าสุด คือ-25.610% ค่าสูงสุดคือ 15.290%       

 1.5 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) มีค่าเฉล่ียคือ -10.954% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

คือ 36.798% ค่าตํ่าสุด คือ -132.670% ค่าสูงสุดคือ 16.720%  

 

โครงสร้างเงนิทุนในรูปของอตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อสินทรัพย์(LDA)    

ในแบบจาํลองซ่ึงศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั

ผ่านตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) โดยจากการศึกษาพบว่า

อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LDA) มีความสัมพันธ์เชิงลบ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ กับอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) โดยสอดคลอ้งกบัสมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงอาจเป็นเพราะเงินกูร้ะยะยาวท่ี

กิจการกูย้ืมมาจากภายนอกไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนตามท่ีบริษทัคาดหวงั จึงไม่ไดท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของเจา้ของ (ROE) เกิดการเปล่ียนแปลงหรือไม่ไดส่้งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ของ
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บริษทั  ส่วนอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA)และอตัรากาํไรสุทธิ(NPM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย(์LDA) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไม่เป็นไปตามกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของนฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร(2558)พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของทั้งหมด (DE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของ (ROE) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติและไม่สามารถ

สรุปไดว้่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์(LTDTA) และอตัราผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของ (ROE) มี

ความสัมพนัธ์กนัทางสถิติ ส่วนโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทัผ่านตวัวดัมูลค่า

ตลาด ไดแ้ก่อตัราส่วน Q (TQ) โดยจากการศึกษาพบวา่อตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของทั้งหมด (DE) มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่าง มีนยัสําคญัทางสถิติกบัอตัราส่วน Q (TQ) และไม่สามารถสรุปไดว้่าอตัราส่วนหน้ีสิน

ระยะยาวต่อ สินทรัพย ์(LTDTA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัอตัราส่วน Q (TQ)  ทาํให้

สามารถสรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการกูย้ืมเงินจากเจา้หน้ีจะสามารถนาํดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้ืมไปใชป้ระโยชน์ในการ

ประหยดัภาษีได ้และยิ่งบริษทัมีการกูย้ืมเงินท่ีนอ้ยลงยิ่งส่งผลให้มีค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียลดลง นาํไปสู่กาํไรท่ีเพ่ิมข้ึน 

และทาํใหมู้ลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาดของบริษทัมีค่าสูงข้ึน 

 

โครงสร้างเงนิทุนในรูปของอตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ(LDE) 

ในแบบจาํลองซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทัผ่านตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) โดยจากการศึกษา

พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ (LDE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ กบั

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) โดยสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ถา้กิจการมีความสามารถทาํ

กาํไรไดสู้งก็ย่อมสามารถทาํใหน้กัลงทุนภายนอกมีความสนใจมากข้ึนโดยพ้ืนฐานแลว้นกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนก็

เพ่ือผลกาํไรท่ีดีในระดบัท่ีพอใจ หากกิจการเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนจะหาเงินทุนจาก

ภายนอก เน่ืองจากการหาแหล่งเงินทุนภายนอกจะมีตน้ทุนทางการเงินสูง ดงันั้นกิจการท่ีมีผลกาํไรสูงกค็วรจะมีการ

ก่อหน้ีในระดบัตํ่า เน่ืองจากรูปแบบของการประกอบธุรกิจท่ีส่งผลต่อระยะเวลาการขายสินคา้และอตัราการหมุน

ของสินคา้ท่ีแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนรวมถึงเป็นกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม ซ่ึงจะสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์จาก

ค่าสถิติในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างระดบัของการก่อหน้ีกบัความสามารถในการทาํกาํไร คือถา้อตัราส่วนหน้ีสิน

ระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของนอ้ยหรือใชเ้งินทุนมากกว่าการก่อหน้ี ผลการดาํเนินงานท่ีได ้ก็จะทาํใหผ้ลตอบแทน

จากส่วนของผู ้ถือหุ้นมากข้ึนส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA)และอัตรากําไรสุทธิ(NPM) ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้(LDE) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไม่เป็นไปตามกบั

สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

ข้อเสนอแนะ 

1.จากการศึกษาพบว่าการจดัหาแหล่งเงินทุนของกิจการกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์น MAI มาจากส่วน

ของเจา้ของมากกว่าการก่อหน้ี ผูบ้ริหารบริษทัสามารถกาํหนดนโยบายโครงสร้างเงินทุนระหว่างหน้ีสินและส่วน
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ของเจา้ของใหมี้สัดส่วนเท่าๆกนัหากกิจการมีสภาพคล่องเพ่ิมข้ึนหรือมีกาํไรจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึน ก็สามารถ

ลดสัดส่วนหน้ีสินลงได ้เน่ืองจากเป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ซ่ึงหาก มีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีสัดส่วนของ

การกูย้ืมสูงเกินไปกอ็าจส่งผลต่อการพิจารณาการขอสินเช่ือไดย้ากในอนาคต 

2.การศึกษาและการเก็บขอ้มูลรายปี ช่วงระหว่างปี พ.ศ.2560- พ.ศ.2562 นั้นมีจาํนวนกลุ่มตวัอย่างน้อย

เกินไป รวมถึงช่วงระยะเวลาของขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษายงัไม่มากพอ จึงอาจทาํให้การวิเคราะห์ไดไ้ม่แม่นยาํ ดงันั้น

เพ่ือให้งานวิจยัสมบูรณ์ยิ่งข้ึนในการศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายเวลาทาํการศึกษาในปีปัจจุบนัให้มากข้ึนเช่น ขยาย

ช่วงเวลาเป็น5ปีหรือ 10 ปี เพ่ือลดขอ้จาํกดัดา้นวฏัจกัรของธุรกิจท่ีอาจมีความแตกต่างกนัระหว่างธุรกิจท่ีเพ่ิงก่อตั้ง

กบัธุรกิจท่ีไดก่้อตั้งมานานแลว้ไดม้ากข้ึน กล่าวคือ ช่วยทาํใหผ้ลของการศึกษาอาจมีความชดัเจนมากข้ึน 

3.ควรนาํปัจจยัเชิงคุณภาพดา้นอ่ืนๆมาพิจารณาเพ่ิมข้ึนวา่ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการทาํกาํไร 
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