
 

 

Accounting Education Conference: AccEC 2024 
“Accounting and Business Innovation Beyond ESG” 

25 - 26 July 2024 
 

 
 

 ปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของภาคอสังหาริมทรัพย์และ 
 การก่อสร้างในประเทศไทย 

Factors Affecting Profitability of the Property and  
Construction Sectors in Thailand 

 
วรกร ภูมิวิเศษ1  

Worakorn Pumiviset 1 
มหาวิทยาลัยราชภัฏสงขลา 

 
บทคัดย่อ  

การศึกษาครั้งนี้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของภาคอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้างในประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลทุติยภูมิรายปีจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก
กลุ่มตัวอย่างจำนวน 97 บริษัท ข้อมูลครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2564 – พ.ศ. 2566 รวมจำนวน 291 กลุ่ม
ตัวอย่าง จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยวิธี Fixed Effects Regression Model (FEM) พบว่ามีเพียง
ประสิทธิภาพการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร แต่ภาระหนี้สินมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไร อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่อง
ภายในกิจการกับความสามารถในการทำกำไร จากผลการศึกษา ผู้มีส่วนได้เสียอาจพิจารณาประสิทธิภาพ
การดำเนินงานรวมถึงพิจารณาภาระหนี้สินซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับหนี้สินที่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร และอาจใช้ข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อมูลพื้นฐานในการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจที่เก่ียวข้องของบริษัทในกลุ่มภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างได ้

คำสำคัญ: ความสามารถในการทำกำไร ตลาดหลักทรัพย์ อัตราส่วนทางการเงิน อสังหาริมทรัพย์ 
 

Abstract  
 This study investigates the factors affecting the profitability of Thailand's property 
and construction sectors. This study utilizes annual secondary data from 97 companies 
listed on the Thai stock exchange. The data collection encompasses the time period from 
2021 to 2023 and consists of a total of 291 samples. The relationship study using the fixed 
effects regression model (FEM) yielded the following results: Operational efficiency was the 
only factor that positively impacted profitability. However, financial leverage has a negative 
effect on profitability. Nevertheless, internal firm liquidity did not have a significant effect 
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on profitability. According to the study's findings, stakeholders looking to invest in stocks in 
the property and construction sectors may consider operating efficiency and financial 
leverage. Economic decisions can be based on these ratios, which provide important 
information. 

Keywords: Financial ratio, Profitability, Property, SET 
 
1. บทนำ  

ต้นปี 2567 สภาพเศรษฐกิจโลกขยายตัวได้ดีอย่างต่อเนื่องจากปีที่ผ่านมา โดยสภาพเศรษฐกิจ
อินเดียและสหรัฐฯ ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจยูโรโซนกลับมาขยายตัวได้ ในส่วนของ
เศรษฐกิจจีนที่เร่งตัวขึ้นในไตรมาสแรกจากการส่งออกฟื้นตัวและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล 
อย่างไรก็ตามในการประเมินเศรษฐกิจไทยนั้นมีลักษณะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งรัฐบาลมีมาตรการ  
ซึ ่งคาดว่าจะเริ ่มมีผลต่อเศรษฐกิจในช่วงท้ายปีจากนโยบายกระตุ ้นเศรษฐกิจ เช่น มาตรการกระตุ้น  
ภาคอสังหาริมทรัพย์ และโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัลที่มีความชัดเจนมากขึ้น (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ 
ธนาคารไทยพาณิชย์, 2567) ด้วยสถานการณ์ไม่แน่นอนที่ส่งผลมาจากสภาพเศรษฐกิจผันผวน ส่งผลให้การ
ลงทุนมีความไม่แน่นอนสูงเช่นกัน การกระจายการลงทุนจึงเป็นกลยุทธ์สำคัญที่ช่วยลดความผันผวนของ
พอร์ตลงทุน เพ่ิมโอกาสสร้างผลตอบแทน และลดความเสี่ยงที่จะขาดทุนในระยะยาวได้ (ห้องเรียนนักลงทุน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) 
 การลงทุนในตลาดหุ้นเป็นแนวทางการลงทุนที่สามารถช่วยเพิ่มความมั่งคั่งให้กับผู้ลงทุนได้ในระยะยาว 
โดยการลงทุนหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในปี 2552 – 2563 ให้ผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดการลงทุนโดยรวม
ถึง 22% และในปี 2552 เป็นปีที ่ให้ผลตอบแทนสูงสุด โดยให้ผลตอบแทนสูงถึง 94% โดยหุ้นกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์เป็นที่สนใจของนักลงทุนโดยเฉพาะตัวเลขอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนี้กลุ่ม
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นส่วนสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องกับอุตสาหกรรมที่หลากหลาย  
ทำให้ธุรกิจกลุ่มนี้สามารถกำหนดทิศทางเศรษฐกิจของประเทศ (Dias, 2021) รวมถึงการได้รับการดูแล 
โดยการกำหนดนโยบายจากภาครัฐมาอย่างต่อเนื่อง (เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม , 30 สิงหาคม 2564) แต่จาก
การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ (COVID-19) ส่งผลเชิงลบต่อกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ตั้งแต่
ครึ ่งปีหลัง 2562 และเมื ่อภาวะดังกล ่าวเร ิ ่มคล ี ่คลายส่งผลให้เศรษฐกิจฟื ้นต ัว  โดยในปี 2565 
ภาคอุตสาหกรรมการก่อสร้างมีมูลค่าการลงทุนคิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 7.7% ของ GDP ของประเทศ  
(ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์, 10  เมษายน 2566) อย่างไรก็ตามในปี 2566 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  
(GDP) กลับลดลงในกลุ่มก่อสร้างซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (สำนักงานสภาพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 19 กุมภาพันธ์ 2567) ซึ่งเกิดจากสถานการณ์จากสภาพเศรษฐกิจทั่วโลก  
ที่ส่งผลต่อธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย อย่างไรก็ตามสำหรับมุมมองระยะยาวของตลาด
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อสังหาริมทรัพย์ยังมีโอกาสเติบโตได้โดยผู้ประกอบการจำเป็นต้องปรับตัวให้เข้ากับแนวโน้มความต้องการ
อสังหาริมทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป (สิริพร แจ่มบุรี (หนังสือพิมพ์รายวันทันหุ้นออนไลน์), 29 มกราคม 2567) 
 หุ ้นในกลุ ่มอสังหาริมทรัพย์อาจจะไม่ใช่หุ ้นกลุ ่มหลักในการแนะนำเพื ่อการลงทุน แต่จาก
ผลตอบแทนก่อนการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ (COVID-19) และการสนับสนุนนโยบายเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐอย่างสม่ำเสมอ การลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้อาจจะเป็นทางเลือกหนึ่งในการเลือก
ลงทุน อย่างไรก็ตามในการลงทุนก็ควรเลือกลงทุนในหุ้นที่ปลอดภัย ควรเลือกลงทุนในหุ้นที่มีการดำเนิน
ธุรกิจที่มีค่าใช้จ่ายลดลงจากการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ และเลือกลงทุนในธุรกิจที่มีความสามารถ
ในการแข่งขัน จะเป็นการสร้างโอกาสของผู้ลงทุน (ห้องเรียนนักลงทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2567) โดยมีแนวการวิเคราะห์ข้อมูลที่เกี่ยวข้องหลายวิธีที่เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน โดยวิธีที่
สำคัญที่สุดคือการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะหพ์อร์ตโฟลิโอ (Portfolio 
Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) (Flotynski, 2016) ซึ ่งการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของธุรกิจที่สามารถพิจารณาได้เบื้องต้น เนื่องจาก
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้อง โดยวิธีการดังกล่าวจะช่วยในการประเมินสถานะ
ของกิจการและช่วยในการตัดสินใจในการลงทุนเบื้องต้นได้ และการพิจารณาอัตราส่วนแสดงความสามารถ
ในการทำกำไรเป็นอัตราส่วนผลประโยชน์หรือผลกำไรซึ่งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเป็นประโยชน์
มากต่อผู ้ลงทุนทั ้งผู ้ถือหุ ้นและเจ้าหนี ้ทางการเงินของกิจการ (ฝ่ายพัฒนาความรู ้ผู ้ประกอบวิชาชี พ  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2564) นอกจากนี้การทำกำไรของบริษัทจะส่งผลต่อนโยบายของ 
นักลงทุนในการลงทุน ซึ่งความสามารถของบริษัทในการสร้างผลกำไรจะสามารถดึงดูดนักลงทุนหลัก  
ให้ลงทุนเพื่อขยายธุรกิจของตน (Bustami, & Heikal, 2019)  
 โดยงานวิจัยนี้เป็นการศึกษาการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ในลักษณะ 
ของการวิเคราะห์ปัจจัยซึ ่งเป็นตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินซึ ่งวิเคราะห์ได้จากรายงานทางการเงิน  
ของบริษัท สำหรับงานวิจัยที่ผ่านมามีการศึกษาประเด็นดังกล่าวทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ โดยการ
วิเคราะห์ที่ผ่านมาส่วนใหญ่จะวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ หรือที่ส่งผลต่อ
มูลค่าของกิจการ  อย่างไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ เพื่อให้ผู ้มีส่วนได้เสียสามารถพิจารณาข้อมูลรายงาน 
ทางการเงินของบริษัทมาใช้ในการวิเคราะห์เบื้องต้นได้ โดยพิจารณาข้อมูลเฉพาะบริษัทในภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เท่านั้น เพื่อให้สามารถนำไปใช้เปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีตของกิจการ ข้อมูลของคู่แข่ง 
หรือข้อมูลของอุตสาหกรรมเดียวกันได้ดีกว่า โดยการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ซึ่งทั้งสองอัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการทำกำไรนั้น เป็นอัตราส่วนที่ฝ่ายบริหารใช้ควบคุม  
การดำเนินงานและการวางแผนได้โดยตรงและเป็นอัตราส่วนที่สำคัญที่สุดสำหรับผู้ถือหุ้นของกิจการ  
(ฝ่ายพัฒนาความรู้ผู ้ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2564) นอกจากความสำคัญ
ดังกล่าว สำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาโดยทั่วไปจะวิเคราะห์ด้วยการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
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Regression Analysis) ด้วยวิธีผลรวมกำลังสองน้อยที่สุด (Pooled Ordinary Least Regression: Pooled 
OLS Regression) การศึกษาครั้งนี้ทำการวิเคราะห์เพิ่มเติมโดยการเลือกแบบจำลองที่มีความเหมาะสม
ระหว่างแบบจำลอง Random Effect Regression Model (REM) และ Fixed Effect Regression Model 
(FEM) ซึ่งเป็นวิธีที ่คำนึงถึงผลกระทบจากปัจจัยภายนอกจากช่วงเวลาที่แตกต่างกันของข้อมูลจากกลุ่ม
ตัวอย่างและเป็นไปตามลักษณะข้อมูลภาคตัดขวางและเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่อาจจะได้รับผลกระทบ
ดังกล่าว 
 ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร 
ของภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในประเทศไทย โดยปัจจัยดังกล่าวพิจารณาอัตราส่วนทางการเงิน 
3 กลุ่มที่สำคัญซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงประสิทธิภาพการดำเนินงาน (Company 
Efficiency) อัตราส่วนทางการเง ินที ่แสดงถึงสภาพคล่องภายในกิจการ  ( Internal Liquidity) และ
อัตราส่วนทางการเงินที ่แสดงถึงภาระหนี้สิน (Financial Leverage) ซึ ่งอัตราส่วนดังกล่าวอาจส่งผล 
ต่ออัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการทำกำไร (Profitability) การศึกษานี้พิจารณาทฤษฎี
ฐานทรัพยากร (The Resource-Based Theory) สนับสนุนสมมติฐานตามกรอบแนวคิดของการศึกษา 
ที่อธิบายถึงบริษัทขนาดใหญ่ที่มีการจัดการสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพสามารถปรับปรุงรายได้จากการ
ดำเนินงานและเพ่ิมความสามารถในการทำกำไรได้ในที่สุด  (Alarussi, & Alhaderi, 2018)  โดยคาดหวังว่า
การศึกษาครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกกิจการ เพ่ือใช้ประโยชน์ในการเพ่ิม
ความสามารถในการทำกำไร และใช้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถในการทำกำไรเพื ่อให้ได้
ประโยชน์จากการลงทุนในกลุ่มภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 

2. การทบทวนวรรณกรรม  
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยซึ่งประกอบไปด้วยอัตราส่วนทางการเงินที่แสดง

ประสิทธิภาพการดำเนินงาน สภาพคล่องภายในกิจการ และภาระหนี้สิน รวมถึงขนาดของกิจการ ที่อาจ
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในประเทศไทย โดยพิจารณา
รายละเอียดปัจจัยที่เก่ียวข้องตามประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน ดังต่อไปนี้     

2.1 ความสามารถในการทำกำไร        
อัตราส่วนวัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) ใช้เพื่อประเมินความสามารถ 

ในการทำกำไรของกิจการและวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยอัตราส่วนวัดความสามารถในการทำ
กำไรเป็นประโยชน์มากต่อผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย (ฝ่ายพัฒนาความรู้ผู้ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2564)  ในการวิจัยครั้งนี้พิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการ
ทำไร 2 อัตราส ่วนประกอบด้วย  อัตราผลตอบแทนจากสินทร ัพย ์รวม (Return on Assets: ROA)  
ซึ่งคำนวณจากกำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมสุทธิเฉลี่ย ซึ่งอัตราส่วนนี้แสดงถึงผลตอบแทนที่ได้จากการ
ลงทุนทั้งสิ้นของกิจการ หรือการใช้สินทรัพย์ในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทน
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owner’s Equity: ROE) ซึ่งคำนวณจากกำไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือ
หุ้นเฉลี่ย ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากเงินลงทุนที่ผู ้ถือหุ้นเอามาลงทุน  
ซึ่งกิจการสามารถนำไปบริหารเพื่อสร้างผลตอบแทนได้ ซึ่งเป็นไปตามความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจของ
กิจการและสะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ผู้ถือหุ้นสามารถยอมรับได้     

2.2 ประสิทธิภาพการดำเนินงาน       
การวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (Company Efficiency Ratio) โดยทั่วไปมีอัตราส่วน 

ที่สามารถแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานหลายอัตราส่วน อัตราส่วนหนึ่งที่มีความความสำคัญ
คือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ซึ่งคำนวณจาก ยอดขายสุทธิหารด้วย
สินทรัพย์รวมสุทธิ โดยอัตราส่วนดังกล่าวใช้วิเคราะห์ประสิทธิภาพการนำสินทรัพย์รวมที่มีอยู ่มาใช้
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ โดยอัตราส่วนนี ้หากเป็นอุตสาหกรรมที ่ใช้เง ินลงทุนสูงเช่นเดียวกับ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างจะมีค่าของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมที่ต่ำกว่า
อุตสาหกรรมค้าปลีก ค้าส่งหรือบริการ อย่างไรก็ตามหากค่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอย่างมีสาระสำคัญ
อาจแสดงให้เห็นถึงการบริหารจัดการกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพ  (ฝ่ายพัฒนาความรู้ผู ้ประกอบวิชาชีพ  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
 จากผลการศึกษาที ่ผ ่านมาพบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ATR) ที่แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรทั้งที่ว ัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) (Aldboush et al., 2023; Bustami, & Heikal, 2019; Nguyen et 
al., 2024) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (Alarussi & Alhaderi, 2018; Nguyen et 
al., 2024; Youssef et al., 2022) ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

H1: ประสิทธิภาพการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร 

2.3 สภาพคล่องภายในกิจการ 
การวิเคราะห์สภาพคล่องภายในกิจการ ( Internal Liquidity) เป็นการวิเคราะห์ความสามารถ 

ในการชำระหนี้ระยะสั ้นของกิจการ การศึกษาในครั ้งนี ้ วัดสภาพคล่องของกิจการด้วยอัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) ซึ ่งเป็นอัตราส่วนหนึ ่งที ่น ิยมใช้  (ฝ่ายพัฒนาความรู ้ผ ู ้ประกอบวิชาชีพ  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) ซึ่งคำนวณจากยอดรวมสินทรัพย์หมุนเวียนหารด้วยยอดรวม 
ของหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งอัตราส่วนที่มีค่าสูงสะท้อนให้เห็นถึงการที่กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเพียงพอ  
ในการชำระหนี้สินระยะสั้นที่ถึงกำหนดชำระ  

จากผลการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CUR) ที่แสดงให้เห็นถึงสภาพคล่อง
ภายในกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรทั้งที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) (Alarussi, & Gao, 2023; Aldboush et al., 2023; Batrancea, 2021; Dias, 2021; 
Lim, & Rokhim, 2020; Nguyen et al., 2024) และอัตราผลตอบแทนต่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น (ROE) 

133



 

 

Accounting Education Conference: AccEC 2024 
“Accounting and Business Innovation Beyond ESG” 

25 - 26 July 2024 
 

 
 

(Aldboush et al., 2023; Lim, & Rokhim, 2020; Mareta et al., 2022; Youssef et al., 2022) ดังนั้น
สมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

H2: สภาพคล่องภายในกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร 

2.4 ภาระหนี้สิน  
ภาระหนี้สินหรืออัตราส่วนวัดภาวะหนี้ส ินและความสามารถในการชำระหนี ้สินของกิจการ 

(Financial Leverage Ratio)  เป็นอัตราส่วนที่แสดงสัดส่วนหนี้สินของกิจการแสดงให้เห็นถึงสัดส่วนของ
ทุนของกิจการที่จัดหามาจากหนี้สินเทียบกับทุนอื่นๆ  ซึ่งสัดส่วนของแหล่งเงินทุนจากหนี้ที่มากกว่าเงินทุน
จากผู้ถือหุ้นจะทำให้กำไรมีความผันผวนเพราะภาระทางการเงินเพื่อการชำระหนี้สินดังกล่าวมีจำนวนมาก
ขึ ้นตามไปด้วย ซึ ่งทำให้ความเสี ่ยงทางการเงินเพิ ่มขึ ้นเช่นกัน  (ฝ่ายพัฒนาความรู ้ผู ้ประกอบวิชาชีพ  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2564)  อัตราส่วนแสดงสัดส่วนหนี้สินของกิจการที ่สำคัญตัวหนึ่ง 
คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น  (Dept-to-Equity Ratio) ซึ ่งคำนวณจากรวมจำนวนหนี ้สิน 
หารด้วยรวมจำนวนส่วนของผู้ถือหุ้น  

จากผลการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ที่แสดงให้เห็นถึงภาระ
หนี้สินของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรทั้งที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน  
จากสินทรัพย์รวม (ROA) (Alarussi, & Gao, 2023; Dias, 2021) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) (Alarussi & Alhaderi, 2018; Youssef et al., 2022) ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

H3: ภาระหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไร 

2.5 ขนาดกิจการ  (Firm size) 
ในการว ิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของกิจการเป ็นตัวแปรหนึ ่งท ี ่ส ่งผล  

ต่อความสามารถในการทำกำไรของกิจการได้ จากผลการศึกษาที่ผ่านมาขนาดกิจการ (LTA) ซึ่งเป็นตัวแปร
ควบคุมที่วัดโดยลอการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการ  
ทำกำไรทั ้งที ่ว ัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) (Alarussi, & Gao, 2023) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (Alarussi & Alhaderi, 2018) ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ 
คือ 

H4: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร 
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รูปที่ 1: กรอบแนวคิด 

3. วิธีการศึกษา   
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษานี ้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทในกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(Property & Construction) ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ ่งกลุ ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวยังแบ่งเป็น 4 หมวดธุรกิจ ประกอบด้วย หมวดธุรกิจว ัสดุก ่อสร้าง 
(Construction Materials) ธ ุรก ิจบร ิการร ับเหมาก ่อสร ้าง (Construction Services) ธ ุรก ิจพ ัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ (Property Development) และธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริม ทรัพย์และกองทรัสต์  
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund & Real Estate Investment Trusts) อย่างไรก็ตาม
การศึกษาครั ้งนี ้ไม่รวมบริษัทในกลุ ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื ่อการลงทุน  
ในอสังหาริมทรัพย์ ซึ ่งการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากเว็บไซค์ของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th) โดยในกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ์ 2567 มีจำนวนบริษัททั้งสิ ้น 175 บริษัท โดยมีบริษัทในกลุ่มธุรกิจกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์จำนวน 65 บริษัท ทำให้มีบริษัทที่ใช้เป็น
กลุ่มตัวอย่างในการวิเคราะห์ข้อมูลจำนวน 110 บริษัท (175 - 65) อย่างไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูล
ครอบคลุมช่วงปี 2564 – 2566 ซึ่งบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนเพื่อการวิเคราะห์ทางสถิติ มีจำนวนทั้งสิ้น  
97 บริษัท ทำให้มีจำนวนกลุ่มตัวอย่างในการวิเคราะห์ข้อมูลจำนวน 291 กลุ่มตัวอย่าง (97 บริษัท  X 3ปี) 
ซึ่งประกอบด้วยบริษัทในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ร้อยละ 56.70 บริษัทในกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง
ร้อยละ 23.71 และบริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างร้อยละ 19.59 ดังตารางที่ 1 
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ตารางท่ี 1 จำนวนและร้อยละของกลุ่มตัวอย่างในการวิเคราะห์ข้อมูลจำแนกตามกลุ่มธุรกิจ (n=291) 
กลุ่มธุรกิจ ความถี่ ร้อยละ 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 165 56.70 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 69 23.71 
วัสดุก่อสร้าง 57 19.59 

รวมจำนวน 291 100 

3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ และเนื่องจากข้อมูลเป็นลักษณะข้อมูล

ภาคตัดขวาง (Cross Section Data) ซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ใช้การวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) วิธีผลรวมกำลังสองน้อยที่สุด (Pooled 
Ordinary Least Regression: Pooled OLS Regression) และเล ือกการว ิเคราะห์ข ้อม ูลแบบ Fixed 
Effect Regression Model (FEM) เพ่ือวัด ปัจจัยที ่ส ่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของกิจการ  
ซึ่งแบ่งเป็น 2 ตัวแบบ ตามอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการทำกำไร ดังนี้ 
แบบจำลองที่ 1 (Model 1) 

ROAit = α + β1 ATRit + β2 CURit + β3 DERit + β4LTAit + εit  
แบบจำลองที่ 2 (Model 2) 

ROEit = α + β1 ATRit + β2 CURit + β3 DERit + β4LTAit + εit  
โดยตัวแปรที่ใช้พิจารณาซึ่งอาจจะส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  พิจารณาตัวแปรจากอัตราส่วนทางการเงิน  
3 กลุ่มที่สำคัญ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงประสิทธิภาพการดำเนินงาน อัตราส่วน 
ทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่องภายในกิจการและอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงภาระหนี้สิน โดยวิธีวัด
และอ้างอิงงานวิจัยที่เก่ียวข้องดังรายละเอียดในตารางที่ 2 

ตารางท่ี 2 ตัวแปร วิธีการวัด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง   
ตัวแปร ตัวย่อ ตัวแปร วิธีการวัด อ้างอิงวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

1 ความสามารถในการ 
ทำกำไร 
(Profitability) 

ROA อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม 

กำไรสุทธิ / สินทรัพย์
รวมสุทธิเฉลี่ย 

Alarussi, and Gao, (2023); 
Lim, and Rokhim, (2020) 

2 ROE อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

กำไรสุทธิ / ส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 

Alarussi, and Alhaderi, 
(2018); Lim, and Rokhim, 
(2020) 

3 ประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน 

ATR อัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม 

ยอดขายสุทธิ / 
สินทรัพย์รวมสุทธิ 

Alarussi, and Alhaderi, 
(2018); Alarussi, and Gao, 
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ตัวแปร ตัวย่อ ตัวแปร วิธีการวัด อ้างอิงวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
(Company 
Efficiency) 

(2023); Lim, and Rokhim, 
(2020) 

4 สภาพคล่องภายใน
กิจการ  (Liquidity) 

CUR อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน 

สินทรัพย์หมุนเวียน
รวม / หน้ีสิน
หมุนเวียนรวม 

Alarussi, and Alhaderi, 
(2018); Alarussi, and Gao, 
(2023); Lim, and Rokhim, 
(2020) 

5 ภาระหนี้สิน 
(Leverage) 

DER อัตราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

หนี้สินรวม / ส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

Alarussi, and Alhaderi, 
(2018); Alarussi, and Gao, 
(2023) 

6 ขนาดกิจการ  
(Firm Size) 

LTA ขนาดกิจการ 
(ตัวแปรควบคุม) 

ลอการิทึ่มธรรมชาติ
ของสินทรัพย์รวม  

Alarussi, and Alhaderi, 
(2018); Alarussi, and Gao, 
(2023) 

4. ผลการศึกษา   
จากวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของภาคอสังหาริมทรัพย์

และการก่อสร้างในประเทศไทย โดยพิจารณาปัจจัยที่เกี่ยวข้องตามกลุ่มอัตราส่วนทางการเงิน วิเคราะห์
ข้อมูลโดยมีรายละเอียดผลการศึกษาดังต่อไปนี้     

ตารางท่ี 3 ค่าสถิติเบื้องต้น (n = 291) 
ตัวแปร Minimum Maximum Mean SD Skewness Kurtosis 
ROA -20.370   33.380   4.282   6.430  0.264 3.104 
ROE -54.380   43.840   3.841   12.813  -0.866  2.873 
ATR  0.030   1.500   0.429   0.311   1.062  0.569 
CUR  0.090   10.300   2.126   1.698   2.123  5.409 
DER  0.020   13.380   1.508   1.453   3.582  20.780 
LTA  13.088   20.625   16.366  1.432 0.205 -0.260 

 
ตารางที่ 3 แสดงค่าสถิติเบื้องต้น ประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ความเบ้ และความโด่งของตัวแปร โดยค่าเฉลี่ยของตัวแปร อยู่ระหว่าง  0.429 ถึง 16.366 ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.311 ถึง  12.813 ค่าความเบ้ของตัวแปร อยู่ระหว่าง -0.866 ถึง 3.582 และ 
ค่าความโด่งอยู ่ท ี ่ -0.260 ถึง 20.780 ซึ ่งคำนวณจากกลุ ่มตัวอย่าง 291 กลุ ่มตัวอย่างของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์  

นอกจากนี ้  ในตารางที ่  4  แสดงเมทร ิกซ ์ส ัมประสิทธ ์สหสัมพันธ ์ (Pearson's parametric 
correlation coefficients) ที่ใช้ในการประเมิน Multicollinearity ระหว่างตัวแปร พบว่าค่าสัมประสิทธ์
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สหสัมพันธ์แบบพาราเมตริกของเพียร์สันระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งพบว่าอยู่ระหว่าง -0.358 ถึง 0.385 และ
เมื ่อพิจารณาค่า Variance inflation factor (VIF) อยู ่ระหว่าง 1.096 ถึง 1.200 ซึ ่งไม่เกิน 10 ดังนั้น 
จึงไม่มีปัญหาเชิงเส้น (Hair et al., 2019) ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระไม่มีนัยสำคัญและจะไม่เพ่ิม
ข้อผิดพลาดมาตรฐานอย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่มีปัญหาเกี่ยวกับ Multicollinearity ในโมเดลที่ประเมิน
ในการวิจัยครั้งนี้ 
ตารางท่ี 4 ค่าสถิตสิัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน  

ตัวแปร ROA ROE ATR CUR DER LTA VIF 
ROA 1       
ROE .859** 1      
ATR .385** .244** 1    1.096 
CUR .218** .196** 0.034 1   1.200 
DER -.229** -.358** 0.008 -.342** 1  1.138 
LTA .157** .223** -.290** -.269** .144* 1 1.183 

หมายเหตุ: Significant; *=  p < 0.05; ** = p < 0.01 (2-tailed) 

ตารางท ี ่  5 แสดงถ ึงผลการทดสอบ Correlated Random Effects ด ้วยการทดสอบของ 
Hausman Test เพื่อทำการเลือกแบบจำลองที ่มีความเหมาะสมระหว่างแบบจำลอง Random Effect 
Regression Model (REM) และ Fixed Effect Regression Model (FEM) พบว่าที ่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 หรือที่ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ทั้งความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความเหมาะสมในการประมาณค่า
ตามแบบจำลอง Fixed Effect Regression (FEM) (p < 0.05) ซึ ่งการใช้ตัวแบบจำลอง Fixed Effect 
Regression (FEM) ซึ่งมีข้อได้เปรียบในการควบคุมลักษณะเฉพาะที่ไม่สามารถสังเกตหรือวัดได้ แต่ มี
แนวโน้มว่าจะมีสหสัมพันธ์แบบถดถอย (Lim, & Rokhim, 2020) ดังนั้นผลการศึกษาครั้งนี้นำเสนอข้อมูล
ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ และผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณโดยใช้ตัวแบบจำลอง Fixed Effect 
Regression (FEM) 

ตารางท่ี 5 สรุปผลการทดสอบ Correlated Random Effects - Hausman Test 
Cross-section random Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

ROA  25.455 4 0.000 
ROE  20.121 4 0.001 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 1 พบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(ATR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CUR) และขนาดกิจการ (LTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 10.179 , 
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0.892, และ 1.769 ตามลำดับ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และมีตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน 
ของผู้ถือหุ้น (DER) ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.926 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และโมเดล
สามารถอธิบายความสามารถในการทำกำไรที ่ว ัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA)  
(R-squared) ร้อยละ 35.10 ดังรายละเอียดตารางที่ 6 

อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 1 โดยใช้ตัวแบบจำลอง Fixed 
Effect Regression (FEM) พบว่ามีเพียงอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ATR) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) อย่างมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติเท่านั้น โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 22.500 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และโมเดลสามารถ
อธิบายความสามารถในการทำกำไรที ่ว ัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) ร ้อยละ  
(R-squared) 85.30 ดังรายละเอียดตารางที่ 6 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 1 (MODEL 1: ROA)  

ตัวแปร 
Expected 

sign 
Pooled OLS Regression Fixed-effect 

Coefficient t-statistics Coefficient t-statistics 
ATR + 10.179 9.886*** 22.500 9.359*** 
CUR + 0.892 4.512*** 0.377 1.063 
DER - -0.926 -4.118*** -0.485 -1.520 
LTA + 1.769 7.601*** 0.981 0.521 
C  -29.541 -7.218*** -21.499 -0.697 

Prob > F  0.000  0.000  
R2  0.351  0.853  

Adj R2  0.342  0.776  
n  291  291  

หมายเหตุ: Significant; *= p < 0.05; ** = p < 0.01 ; *** = p < 0.001 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 2 พบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(ATR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CUR) และขนาดกิจการ (LTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถ 
ในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 15.018, 
1.317, และ 3.828 ตามลำดับ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และมีตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เช่นเดียวกับผลการศึกษาตามแบบจำลองที่ 1 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
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เท่ากับ -3.205 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และโมเดลสามารถอธิบายความสามารถในการทำกำไร  
ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ร้อยละ (R-squared) 34.90 ดังรายละเอียดตารางที่ 7 

อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 2 โดยใช้ตัวแบบจำลอง Fixed 
Effect Regression (FEM) พบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ATR) ที ่มีค่าสัมประสิทธิ ์เท่ากับ 
34.953 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001  และขนาดกิจการ (LTA) ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 7.925  
ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แต่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์ 
เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -5.663 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.001 และโมเดลสามารถอธิบายความสามารถ 
ในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมร้อยละ (R-squared) 83.90  
ดังรายละเอียดตารางที่ 7 

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที่ 2 (MODEL 2: ROE) 

ตัวแปร 
Expected 

sign 
Pooled OLS Regression Fixed-effect 

Coefficient t-statistics Coefficient t-statistics 
ATR + 15.018 7.308*** 34.953 6.963*** 
CUR + 1.317 3.339*** 0.902 1.218 
DER - -3.205 -7.144*** -5.663 -8.507*** 
LTA + 3.828 8.241*** 7.925 2.015* 
C  -63.227 -7.740*** -134.243 -2.086* 

Prob > F  0.000  0.000  
R2  0.349  0.839  

Adj R2  0.339  0.754  
n  291  291  

หมายเหตุ: Significant; *= p < 0.05; ** = p < 0.01 ; *** = p < 0.001 
 

5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ  
5.1 สรุปและอภิปรายผล 

ผลการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในประเทศไทย  
โดยปัจจัยดังกล่าวพิจารณาอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานที่วัดโดยอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่องภายในกิจการที่วัดโดยอัตราส่วน
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ทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงภาระหนี้สินที่วัดโดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ด้วยการวิเคราะห์ Pooled OLS Regression ซึ ่งวิธีนี ้ไม่ได้คำนึงถึงข้อมูลหรือกลุ ่มตัวอย่างเป็นข้อมูล 
ตามเวลาซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน พบว่าปัจจัยหรือตัวแปรที่ใช้ทั้งหมดรวมทั้งตัวแปรควบคุมขนาดกิจการ
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทน  
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ด้วยวิธีนี้พิจารณาได้ว่ายอมรับสมมติฐาน H1-H4 ซึ่งเป็นไปตามการทบทวนวรรณกรรม  

อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงข้อมูลที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์ซึ่งเป็นลักษณะข้อมูลภาคตัดขวาง  
และเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกจากช่วงเวลา 
ที่แตกต่างกัน การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณโดยใช้ตัวแบบจำลอง Fixed Effect Regression (FEM) มีความ
เหมาะสมมากกว่า ด้วยผลการศึกษายอมรับสมมติฐานที่ 1 ประสิทธิภาพการดำเนินงานมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร และยอมรับสมมติฐานที่ 3 และ 4 ในส่วนของผลการศึกษาที่แสดง
ให้เห็นว่าภาระหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นในสมมติฐานที่ 3 เช่นเดียวกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถ 
ในการทำกำไรวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในสมมติฐานที่ 4 เท่านั้น และผลการศึกษา
ปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 คือสภาพคล่องภายในกิจการไม่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทำกำไรอย่างมี
นัยสำคัญ โดยอธิบายดังรายละเอียดต่อไปนี้  

จากผลการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที ่แสดงถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานที่วัดโดยอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เช่นเดียวกับผลการศึกษาท่ีผ่านมา (Alarussi & 
Alhaderi, 2018 ; Aldboush et al., 2023 ; Bustami, & Heikal, 2019 ; Jana, 2018;  Mareta et al., 
2022; Nguyen et al., 2024 Youssef et al., 2022) แสดงให้เห็นว ่าผลกำไรจะเพิ ่มขึ ้นเมื ่อบร ิษัท 
ใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพและสร้างรายได้จำนวนมากจากการลงทุนบางอย่างซึ่งส่งต่อการเพ่ิม
ความสามารถในการทำกำไร (Youssef, et al., 2022) 

นอกจากนีอั้ตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงภาระหนี้สินที่วัดโดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที ่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 
เช่นเดียวกับผลการศึกษาที ่ผ ่านมา (Alarussi & Alhaderi, 2018; Youssef et al., 2022) พิจารณา
โดยทั่วไปคือหากหนี้สินเพิ่มสูงขึ้น ความสามารถในการทำไรจะลดลง ซึ่งภาวะดังกล่าวทำให้เกิดความเสี่ยง
ทางการเงินส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นโดยตรง อย่างไรก็ตามหากภาวะดังกล่าวมีความ
รุนแรงอาจจะนำไปสู่การล้มละลายได้ (Youssef, et al., 2022) และในส่วนของตัวแปรควบคุมขนาดกิจการ
มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อตัวแปรความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
เช่นเดียวกับผลการศึกษาที่ผ่านมาของ Alarussi and Alhaderi (2018) ด้วยขนาดธุรกิจที่วัดจากสินทรพัย์
เพิ่มขึ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพิ่มสูงขึ้นด้วย 
อย่างไรก็ตามจากผลการศึกษามีข้อสังเกตว่า ถึงแม้ว่าตัวแปรควบคุมขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก
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อย่างมีนัยสำคัญ แต่ขนาดของผลกระทบ (Coefficient) จากขนาดกิจการส่งผลกระทบน้อยกว่าอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจาก 2 ตัวแปรดังกล่าวมีขนาด 
ของผลกระทบมากกว่า 

ในส่วนของอัตราส่วนที ่แสดงถึงสภาพคล่องภายในกิจการที ่วัดโดยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน  
ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมซึ่งสอดคล้อง
ก ับการศ ึกษาของ Bibi and Amjad, (2017) , Jana (2018) และ Youssef et al. (2022 ) และไม่ มี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้อง
กับการศึกษาของ Mareta et al. (2022), Jana (2018) และ Quoc et al. (2024) เมื่อพิจารณาด้วยตัว
แบบจำลอง Fixed Effect Regression (FEM) ซึ่งเป็นวิธีที่คำนึงถึงข้อมูลหรือกลุ่มตัวอย่างที่เป็นข้อมูลตาม
เวลาซึ่งอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างๆ จากช่วงเวลาที่มีความแตกต่างกัน พิจารณาได้ว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่องภายในกิจการที่วัดโดยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน เป็นตัวแปรที่อาจจะได้รับ
ผลกระทบดังกล่าว เช่น ความซับซ้อนของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการกู้ยืมเงินของ
กิจการซึ่งเป็นปัจจัยภายใน และอาจได้รับอิทธิพลจากปัจจัยภายนอก เช่น อัตราดอกเบี้ย ภาวะเศรษฐกิจ 
เป็นต้น (ฝ่ายพัฒนาความรู้ผู้ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2), 2564) ส่งผลให้วิธีการ
วิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องภายในกิจการไมม่ีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทำกำไรของกิจการ 

การที่กิจการมีความสามารถในการทำกำไรที่ดีแสดงให้ถึงความสามารถในการดำรงอยู่ได้ในระยะยาว 
เนื่องจากความสามารถในการทำกำไรบ่งชี้ว่าองค์กรธุรกิจมีแนวโน้มที่ดีในอนาคตหรือไม่ ดังนั้นแต่ละองค์กร
ธุรกิจจะพยายามปรับปรุงความสามารถในการทำกำไรอยู่เสมอ เนื่องจากระดับความสามารถในการทำกำไร
ขององค์กรธุรกิจที่สูงขึ้น ความอยู่รอดขององค์กรธุรกิจจะมีความปลอดภัยมากขึ้ น (Bustami, & Heikal,  
2019; Youssef, et al., 2022) 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
ในการศึกษามีข้อจำกัดคือข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์จำกัดเพียง 291 กลุ่มตัวอย่างข้อมูล และ

วิเคราะห์เพียงภาคอุตสาหกรรมเดียว ซึ่งครอบคลุมเพียงสามปีตั้งแต่ปี 2564 ถึง 2566 สำหรับข้อเสนอแนะ
สำหรับการศึกษาในอนาคตสามารถครอบคลุมขนาดตัวอย่างที่ใหญ่ขึ้นและระยะเวลานานขึ้นเพื่อให้ได้ผล
ลัพธ์ที่ครอบคลุมมากขึ้น (Alarussi, & Gao, 2023) และอาจเพิ่มปัจจัยภายนอกมาร่วมในการวิเคราะห์ เช่น 
อัตราดอกเบี ้ย หรือกลุ ่มตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินที ่เกี ่ยวข้องอื ่นๆ เพื ่อตรวจสอบผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท รวมถึงการวิเคราะห์ในลักษณะเช่นเดียวกันที่อุตสาหกรรมต่างๆ ที่มี
ความสำคัญ สำหรับผู้มีส่วนได้เสียภายในซึ่งหมายถึงบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง รวมไปถึง 
ผู้มีส่วนได้เสียภายนอกท้ังในส่วนของบริษัทและนักลงทุนสามารถพิจารณาผลการศึกษาโดยใช้ประสิทธิภาพ
การดำเนินงานและภาระหนี้สินซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับหนี้สิน มาพิจารณา
ร่วมกับปัจจัยอื่นๆ ซึ่งเป็นข้อมูลพื้นฐานในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจต่างๆ เช่น การวิเคราะห์บริษัทในการ
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เพิ่มความสามารถในการทำกำไร และสามารถใช้เป็นข้อมูลประเมินความสามารถในการทำกำไรเพื่อให้ได้
ประโยชน์ในการลงทุนในกลุ่มภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างต่อไป 
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