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บทคดัย่อ  
 การศึกษาในครัง้น้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจยัของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารเงนิทุนหมุนเวียน         

ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างที่จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้น้ี ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง โดย

เกบ็ขอ้มูลจากงบการเงนิ รายงานประจําปี (แบบ 56 - 1) และหมายเหตุประกอบงบการเงนิเป็นรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2563 - 2565 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีทัง้หมด 92 บริษัท การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ใช้สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบ              

ค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ของเพียร์สนั และการทดสอบค่าสมัประสิทธิส์มการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า       

1) ปัจจัยของโครงสร้างเงินทุนที่ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทํากําไร ประกอบด้วย 1.1) ขนาดของบริษัท                

ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ต้น อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์             

1.2) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอตัราผลตอบแทน    

ต่อสินทรัพย์ 1.3) สภาพคล่องทางการเงินส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 2) ปัจจัยของการบริหาร       

เงินทุนหมุนเวียนที่ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทํากําไร ประกอบด้วย 2.1) วงจรเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ             

อตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ตน้ 2.2) อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไร

ขัน้ต้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในขณะที่การเติบโตของยอดขาย           

ไม่ส่งผลต่ออตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ตน้ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์
 

คาํสาํคญั: การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการทาํกําไร โครงสรา้งเงนิทุน  
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Abstract 
The objective of this study is to investigate the factors of capital structure and working capital management 

that affect the profitability of companies in the property and construction industry listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The sample group in this study consists of the property and construction industry, with data collected from 
financial statements, annual reports (Form 56-1), and notes to financial statements annually from 2020-2022. The 
sample used in the study includes a total of 92 companies. The study employs basic data analysis techniques, including 
descriptive statistics, Pearson's correlation coefficient, and multiple regression analysis. The findings reveal that:             1) 

Capital structure factors that positively affect profitability include: 1.1) company size, which has a positive effect on 
net profit margin, gross profit margin, return on equity, and return on assets; 1.2) debt-to-equity ratio, which has a 
positive effect on return on equity and return on assets; and 1.3) liquidity, which has a positive effect on return on 
assets. 2) Working capital management factors that positively affect profitability include: 2.1) cash conversion cycle, 
which has a positive effect on net profit margin and gross profit margin; and 2.2) gross working capital turnover ratio, 
which has a positive effect on net profit margin, gross profit margin, return on equity, and return on assets. However, 
sales growth does not significantly affect net profit margin, gross profit margin, return on equity, or return on assets. 
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บทนํา 

 บรษิทัอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งในประเทศไทย เป็นหน่ึงในธุรกจิหลกัทีส่่งผลต่อการเตบิโตของ 

GDP ของประเทศไทย และยงัเป็นอุตสาหกรรมหลกัทีส่่งผลใหม้อีตัราการจา้งงานสงูขึน้ โดยกลุ่มลูกคา้แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั 

คอื กลุ่มงานราชการและงานเอกชน มสีดัส่วนอยู่ที ่55 ต่อ 45 กลุ่มงานราชการจะเป็นงานเกี่ยวกบัการก่อสรา้งโครงสร้าง

พื้นฐาน ในขณะที่งานเอกชนเป็นการก่อสร้างที่พักอาศัย เช่น คอนโดมิเนียมและบ้าน ในปี พ.ศ.2563 - 2565               

บริษัทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัย์และก่อสร้างได้รับผลกระทบการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา (COVID - 19) ทําให้    

โครงการภาคเอกชนหลาย ๆ โครงการต้องถูกเลื่อนระยะเวลาการก่อสร้างออกไปอย่างไม่มกํีาหนด บางโครงการอาจถูก

ยกเลกิไป ซึ่งอาจส่งผลใหบ้รษิัทเหล่าน้ีขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรงและทําใหต้้องปิดกิจการลงไปในที่สุด หรอืทําใหเ้กดิ

ความล่าชา้ในการก่อสรา้ง บรษิทัต้องแบกรบัต้นทุนทัง้ดา้นค่าแรง ดอกเบี้ยเงนิกู้ และขาดความสามารถทีจ่ะชําระหน้ี ซึ่ง

ส่วนใหญ่แลว้บรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งมโีครงสรา้งของเงนิทุนทีม่าจากการกูเ้งนิเป็นส่วนใหญ่ (Tripongkaruna et al., 2020)  

 สําหรบักลุ่มธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง โครงสร้างเงนิทุนเป็นส่วนสําคญัที่มอีิทธพิลต่อการดําเนินงาน

ทางธุรกิจให้บรรลุตามเป้าหมาย ธุรกิจต้องมีการจดัหาเงินทุนเพื่อใช้เริ่มต้นในการประกอบธุรกิจ รวมถึงเพื่อรองรบั 

การขยายตวัและการเตบิโตของบรษิทัในอนาคต โดยแหล่งเงนิทุนหลกัของธุรกจิ ส่วนใหญ่มาจากหน้ีสนิและส่วนของเจ้าของ 

ดงันัน้ผูบ้รหิารต้องจดัหาแนวทางโครงสรา้งการเงนิทีเ่หมาะสมเพื่อใหต้น้ทุนของเงนิทุนอยู่ในระดบัตํ่าทีสุ่ด และสรา้งผลตอบแทน

เพิม่ขึ้นใหแ้ก่บรษิทัสูงสุด โดยธุรกิจทีม่คีวามแตกต่างกนัจะมโีครงสร้างของเงนิทุนแตกต่างกนัไปตามนโยบายของธุรกจิ    

ซึง่ทางเลอืกในการจดัหาเงนิทุนมหีลากหลายวธิ ีแต่ละวธิกีย็่อมมตีน้ทุนทางการเงนิทีแ่ตกต่างกนั นอกจากน้ี ในการดาํเนิน

ธุรกิจนัน้ อีกสิ่งหน่ึงที่ผู้บรหิารควรคํานึง คือ การบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน ซึ่งหมายถึง บริหารสินทรพัย์หมุนเวยีนและ   

หน้ีสนิหมุนเวยีนใหม้ปีระสทิธภิาพเพื่อรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิใหเ้หมาะสมกบัธุรกจิ และช่วยใหธุ้รกิจดําเนินไปได ้         

อย่างต่อเน่ือง โดยผูบ้รหิารจาํเป็นตอ้งบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมกบัสดัส่วนของหน้ีสนิและสนิทรพัย์

ทีบ่รษิทัมอียู่ และวางแผนโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมและมปีระสทิธภิาพ (Prakanphong, 2010) เพื่อรกัษา

ระดบัความสามารถในการทาํกําไรของบรษิทัในสภาวะเศรษฐกจิปัจจุบนันอกจากน้ีกลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์มมีลูค่าตลาด

คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 8 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีส่วนสําคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจโดยทําให้          
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มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบจํานวนมาก เกิดการจ้างงานและรายได้เพิ่มขึ้น (Klinchuanchun, 2021) การบริหาร            

เงนิทุนหมุนเวยีนถอืเป็นปัจจยัสําคญัที่สามารถสรา้งกําไรใหแ้ก่กจิการได ้ผูบ้รหิารจําเป็นต้องบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนให้

ปรมิาณอยู่ในระดบัที่เหมาะสม โดยคํานึงถึงระดบัของความเสี่ยง (Risk) และผลตอบแทนหรือกําไร (Profit) ให้อยู่ใน      

ระดบัที่เหมาะสม พร้อมทัง้พิจารณาการลงทุนในสินทรพัย์ต่าง ๆ ของกิจการ ได้แก่ การลงทุนในสินทรพัย์หมุนเวยีน        

ซึ่งจะเป็นการลงทุนระยะสัน้เพื่อมเีงนิทุนหมุนเวยีนในบรษิัท เช่น สนิค้าคงคลงั มกีารผลติสนิค้าและขายอย่างต่อเน่ือง       

ให้การดําเนินการของกิจการเป็นไปอย่างราบรื่น ไม่สะดุด ทําให้บริษัทมีสภาพคล่องสูงโดยสามารถเปลี่ยนสินทรัพย์

หมุนเวยีนเป็นเงนิเพื่อจ่ายชาํระหน้ีไดต้ามกําหนด และการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรถอืเป็นการลงทุนระยะยาว เป็นการลงทุน

เพื่อสรา้งการเตบิโต และสรา้งรายไดใ้นระยะยาวใหแ้ก่บรษิทั เช่น ทีด่นิ อาคาร การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนและการจดัหา

แหล่งเงนิทุนทีเ่หมาะสมจะทาํใหก้จิการสามารถดาํเนินงานไดอ้ย่างราบรื่น บรษิทัสามารถ ทาํกําไรและมสีภาพคล่องภายใต้

ความเสีย่งทีย่อมรบัได ้(Kitrungrojcharoen, 2015) 

 จากขอ้มูลทีก่ล่าวมาผูท้ําวจิยัมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาปัจจยัของโครงสร้างเงนิทุนและการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน   

ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน          

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อผลการศกึษาของงานวจิยัน้ีเป็นประโยชน์สําหรบันักลงทุนในการใชข้อ้มูลวเิคราะห์ 

การดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อใช้เป็นเครื่องมอืประกอบการตดัสนิใจใน 

การลงทุนในหลกัทรพัย ์
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 1. เพื่อศกึษาปัจจยัของโครงสร้างเงนิทุนทีส่่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาปัจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 1. ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani & Merton H. Miller (1958)  

  MM กล่าวว่า บรษิทั 2 บรษิทัทีม่โีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ตกต่างกนั โดยบรษิทัแรกคอืบรษิทัทีไ่ม่มกีารก่อหน้ีเลย

ใชส่้วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด บรษิทัทีส่องคอืบรษิทัทีก่่อหน้ีในระดบัหน่ึงยกเวน้เรื่องภาษี ไม่ว่าจะมกีารก่อหน้ีหรอืไม่ก่อหน้ี

มูลค่าของบริษัทก็เท่ากันในทุก ๆ ปี เพราะการก่อหน้ีที่เพิม่ขึ้นจะทําให้ผู้ถือหุ้นมคีวามเสี่ยงมากขึ้น ทําให้ผู้ถือหุ้นต้อง 

การผลตอบแทนมากขึน้ โดยทฤษฎีน้ีจะพสิูจน์ว่า การจดัหาเงนิทุนไม่มผีลต่อมูลค่ากจิการในตลาดทุนทีส่มบูรณ์ (Perfect 

Capital Market) ต่อมาใน ปี ค.ศ. 1963 MM ไดนํ้าปัจจยัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลมาพจิารณาดว้ย พบว่าการก่อหน้ีจะทาํใหช้ว่ย

ประหยดัภาษไีด ้เมื่อนําภาษเีขา้คดิมลูค่าของกจิการย่อมทาํใหย้ิง่ก่อหน้ีมากกย็ิง่จะทาํใหบ้รษิทัมมีลูค่ามากขึน้  

 2. แนวคิดเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  

  การดําเนินกิจการจําเป็นที่จะต้องวางแผนและตัดสินใจการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน รวมทัง้จดัหา     

แหล่งเงนิทุนเพื่อลงทุนในสนิทรพัย์หมุนเวยีน ทําให้ผูบ้รหิารต้องเขา้ใจเกี่ยวกบัเงนิทุนหมุนเวยีน ทัง้น้ี Thuwanimitrakul 

(2015)  ไดก้ล่าวไวว้่า การลงทุนในสนิทรพัยต์่าง ๆ ของกจิการ ประกอบดว้ยการลงทุนในสองดา้นทีส่าํคญั ไดแ้ก่ การลงทุน

ในสนิทรพัยห์มุนเวยีนหรอืทีเ่รยีกว่าเงนิทุนหมุนเวยีน เช่น เงนิสด ลูกหน้ี สนิคา้คงคลงั เพื่อใหก้ารผลติและการขายเป็นไป
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อย่างต่อเน่ือง ไม่สะดุดหรอืหยุดชะงกั อนัอาจก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อการดําเนินงาน ถอืเป็นการลงทุนระยะสัน้เพื่อเป็น

เงนิทุนหมุนเวยีน (Work Capital) ในการดําเนินงาน ในขณะทีก่ารลงทุนในสนิทรพัย์ถาวร เป็นการลงทุนเพื่อสรา้งการเติบโต

และสรา้งรายไดใ้นระยะยาวใหแ้ก่กจิการ เงนิลงทุนทัง้สองส่วนล่างกม็คีวามสําคญัต่อความอยู่รอด และความเจรญิเตบิโต

ของกจิการ จงึจาํเป็นตอ้งมกีารบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพเพื่อทาํใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อกจิการในระยะยาว 

 3. แนวคิดเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไร  

  ผู้บรหิารควรวเิคราะห์การลงทุนในสนิทรพัย์ต่าง ๆ ของกิจการ โดยการลงทุนในสนิทรพัย์หมุนเวยีน เช่น    

เงนิสด ลูกหน้ี สนิคา้คงคลงั เพื่อใหก้ารผลติและการขายเป็นไปอย่างต่อเน่ืองไม่ก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อการดําเนินงาน 

ถอืเป็นการลงทุนระยะสัน้เพื่อเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน (Working Capital) ทัง้น้ี การลงทุนในสนิทรพัยห์มุนเวยีนในอตัราส่วน   

ทีส่งูจะทาํใหม้สีภาพคล่องสงู โดยสามารถเปลีย่นสนิทรพัยห์มุนเวยีนเป็นเงนิเพื่อจ่ายชาํระหน้ีไดต้ามกําหนดเวลาทีต่อ้งการ

นอกจากน้ี การลงทุนในเงนิทุนหมุนเวยีนในสดัส่วนทีส่งู ทาํใหเ้งนิลงทุนรวมในสนิทรพัย ์(Total Asset) มปีรมิาณมากทาํให้

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) จะมค่ีาตํ่ากว่ากรณีทีม่กีารลงทุนในเงนิทุนหมุนเวยีนในสดัส่วนทีต่ํ่ากว่า  

 4. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

  Wiratchworakorn (2020) ศกึษาวจิยัเรื่อง ศกัยภาพในการเตบิโตของธุรกจิทีส่่งผลกระทบต่อความสามารถ

ในการทํากําไรและผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวจิยัพบว่า การเตบิโตของยอดขาย มผีลกระทบทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของเจา้ของและกําไรจากส่วนต่าง

ราคา ขณะเดียวกันการเติบโตของยอดขายมผีลกระทบทางลบต่ออตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน แต่ไม่มีผลกระทบต่อ    

อัตรากําไรสุทธิ สภาพคล่องทางการเงินมีผลกระทบทางบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน แต่ไม่มีผลกระทบต่อ      

อตัราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ อตัรากําไรสุทธิ กําไรจากส่วนต่างราคา และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น           

มผีลกระทบทางลบต่ออตัรากําไรสุทธแิต่ไม่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของเจา้ของ กําไรจากส่วนต่างราคา และ

อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 

  Jupia (2021) ศกึษาวจิยัเรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของกจิการและความสามารถในการทาํกําไร ของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดธุรกิจพาณิชย์ ตวัแปรอิสระที่ใช้      

ในการวจิยั คอื การเตบิโตของยอดขาย ขนาดของกจิการ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 

และระยะเวลาชําระหน้ีเฉลี่ย และตวัแปรตาม คอื อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม ประชากร คอื บรษิัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย์ จํานวน 14 บริษัท เก็บข้อมูล           

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554 - 2564 ผลการวิจัย พบว่า อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับ              

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ หากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจะทําให้ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์

เพิม่ขึน้ และขนาดของกจิการและอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางบวก หากขนาดของกจิการ

เพิม่ขึ้นจะทําให ้อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์เพิม่ขึน้ดว้ย การเติบโตของยอดขาย และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์     

มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางบวก หากการเตบิโตของยอดขายเพิม่ขึน้จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้ดว้ย 
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สมมติฐานการวิจยั 
 สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัของโครงสรา้งส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธขิองบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์

และก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัของการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธขิองบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 3 ปัจจยัของโครงสร้างเงินทุนส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรขัน้ต้นของบรษิัทกลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 4 ปัจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่ออัตรากําไรขัน้ต้นของบริษัท            

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 5 ปัจจยัของโครงสรา้งเงนิทุนส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิัท

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 6 ปัจจยัของการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้

ของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 7 ปัจจัยของโครงสร้างเงินทุนส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท         

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 8 ปัจจยัของการบริหารเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ของ

บรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 
                      ตวัแปรอิสระ                    ตวัแปรตาม 

  

           

 

 

 

 

 

 
 

        รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

 ท่ีมา : คณะผูว้จิยั 

   โครงสร้างเงินทุน 

1. ขนาดของบรษิทั 

2. สภาพคล่องทางการเงนิ 

3. อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

1. วงจรเงนิสด 

2. การเตบิโตของยอดขาย 

3. อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีน 

       ความสามารถในการทาํกาํไร 

   1. อตัรากําไรสุทธ ิ

   2. อตัรากําไรขัน้ตน้  

   3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

   4. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์
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วิธีดาํเนินการวิจยั   

 1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

  ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน         

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จํานวน 168 บริษัท ผู้ทําวิจยัได้เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 

Sampling) โดยมหีลกัเกณฑใ์นการเลอืกดงัน้ี  

  1.1 เป็นบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และ

ก่อสร้าง ก่อนปี พ.ศ. 2563 ยกเว้นกองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ และทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และ   

สทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์

  1.2 เป็นบรษิทัทีม่ขีอ้มลูครบถว้น ซึง่ประกอบไปดว้ยงบการเงนิ รายงานประจาํปี (แบบ 56-1) และหมายเหตุ

ประกอบงบการเงนิ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2563 - 2565 ครบถว้นยอ้นหลงั 3 ปี 

  1.3 เป็นงบการเงนิทีม่รีอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม ของทุกปี (รอบระยะเวลาบญัชปีกต)ิ 

  1.4 เป็นบรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ม่อยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกจิการในตลาดหลกัทรพัย ์(Companies Under Rehabilitation) 

ในระหว่างปี พ.ศ. 2563 - 2565 

ดงันัน้ การวิจยัครัง้น้ี ผู้ทําวิจยัได้เลือกกลุ่มตวัอย่างตามหลกัเกณฑ์ที่กําหนด พบว่า มีบริษัทที่สามารถนํามาวิเคราะห์ 

จาํนวน 92 บรษิทั ในระหว่างปี พ.ศ. 2563 - 2565    

 2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล  

  2.1 ผูท้าํวจิยัไดร้วบรวมและจดัเกบ็ขอ้มลูจากงบการเงนิ รายงานประจาํปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง ในระหว่างปี พ.ศ. 2563 - 2565 รวม

ระยะเวลา 3 ปี รวม 92 บรษิัท โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2023) 

 3. การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 

  ผูว้จิยัแบ่งการวเิคราะหข์อ้มลูเป็น 2 ส่วน โดยสถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู ดงัน้ี 

  - สติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูล แต่ละตัวแปร ได้แก่       

ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum) เพื่อแสดงถงึ ภาพรวมทัว่ไปของขอ้มลู และลกัษณะการแจกแจงค่าทางสถติเิบือ้งตน้  

  - สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบด้วย การหาค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์แบบ Pearson 

Product Moment Correlation Coefficient และการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้พหุคณู (Multiple Linear Regression) เพื่อ

ใชใ้นการวเิคราะหห์าตวัแปรอสิระหรอืปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อตวัแปรตามทีศ่กึษา 
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
 1. ผลการวิจยั 
   ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
  การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรตามเพื่อวเิคราะหค์่าสถติ ิไดแ้ก่ ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) ค่าสงูสุด (Maximum) ค่าเฉลีย่ (Mean) และค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึง่มรีายละเอยีดดงัน้ี  
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ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

Variables 
Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SIZE 276 8.68 11.96 10.13 0.62 

LIQ 276 0.15 8.51 2.04 1.39 

D/E 276 0.04 13.38 1.55 1.57 

CCC 276 -425.92 8,357.81 5.99 1,065.12 

SG 276 -1.00 71.18 0.33 4.32 

GTA 276 0.03 1.40 0.44 0.31 

NPM 276 -137.20 82.93 1.24 24.95 

GPM 276 -36.12 78.96 24.70 16.13 

ROE 276 -68.66 39.01 3.22 13.17 

ROA 276 -17.90 24.13 3.99 6.20 

   จากตารางที ่1 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา แสดงผลดงัน้ี ขนาดของบรษิทั (SIZE) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 8.68 

ค่าสูงสุดเท่ากับ 11.96 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.13 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.62 สภาพคล่องทางการเงนิ (LIQ)        

มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.15 ค่าสงูสุดเท่ากบั 8.51 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 2.04 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.39 อตัราส่วนหน้ีสนิ

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.04 ค่าสงูสุดเท่ากบั 13.38 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 1.55 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 1.57 วงจรเงินสด (CCC) มีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -425.92 ค่าสูงสุดเท่ากับ 8,357.81 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.99 และ          

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,065.12 การเติบโตของยอดขาย (SG) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -1.00 ค่าสูงสุดเท่ากบั 71.18

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.33 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.32 อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีน (GTA) มค่ีาตํ่าสุด

เท่ากบั 0.03 ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.40 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.44 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.31 อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM)       

มีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -137.20 ค่าสูงสุดเท่ากับ 82.93 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.24 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 24.95         

อตัรากําไรขัน้ตน้ (GPM) มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั -36.12 ค่าสูงสุดเท่ากบั 78.96 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 24.70 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 16.13 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -68.66 ค่าสูงสุดเท่ากบั 39.01 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

3.22 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.17 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -17.90 ค่าสูงสุด

เท่ากบั 24.13 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 3.99 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.20  
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   ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

   1. การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Correlation Coefficient) 

    จากการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรจากกลุ่มตวัอย่าง คอื บรษิัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และ

ก่อสร้างที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จํานวน 92 บรษิัท ระหว่างปี พ.ศ. 2563 - 2565 แสดงผลเป็น

ตารางไดด้งัน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร (Pearson Correlation) 

Variables 
Correlations 

SIZE LIQ D/E CCC SG GTA NPM GPM ROE ROA 

SIZE 1          

LIQ -0.081 1         

D/E 0.049 -.369** 1        

CCC 0.060 .116* 0.020 1       

SG 0.069 0.083 -0.011 0.002 1      

GTA -0.270** 0.100* -0.052 -0.267** 0.023 1     

NPM 0.212** 0.054 -0.077 -0.179** 0.045 0.189** 1    

GPM 0.238** 0.046 -0.064 0.180** 0.042 -0.263** 0.389** 1   

ROE 0.173** 0.154** -0.303** -0.104* 0.058 0.267** 0.658** 0.395** 1  

ROA 0.128* 0.166** -0.172** -0.096 0.065 0.432** 0.638** 0.437** 0.765** 1 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

 * Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 

จากตารางที ่2 พบว่า ผลจากการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ความสมัพนัธ์ของตวัแปรมค่ีาสหสมัพนัธ์ (r) 

อยู่ระหว่าง  - 0.011 - 0.765 โดยตวัแปรแต่ละคู่มคี่าไม่เกนิ 0.80 (Sincharu, 2010) ซึง่จะไม่ทาํใหเ้กดิปัญหา Multicollinearity 

จงึสามารถใชต้วัแปรทัง้หมดน้ีในการวเิคราะหก์ารถดถอยได ้
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2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

  ผู้ศึกษาใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อวิเคราะห์ปัจจัยของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน     

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปรากฏผลดงัน้ี 

  สมมติฐานท่ี 1 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.007 - 1.158  ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกดิค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถติิการถดถอยแบบพหุคูณไดแ้ละสรุปได้ว่า 

ขนาดของบรษิัท (SIZE) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถติิที่ 0.05 แสดงว่า ขนาดของบรษิทั

ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธขิองบรษิทั สภาพคล่องทางการเงนิ (LIQ) และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E)   

มคี่า Sig. เท่ากบั 0.469 และ 0.263 ตามลําดบั ซึง่มากกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า สภาพคล่องทางการเงนิ

และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธขิองบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 2 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.001 - 1.077  ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกดิค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถติิการถดถอยแบบพหุคูณไดแ้ละสรุปได้ว่า

วงจรเงนิสด (CCC) และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีน (GTA) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.024 และ 0.014 ตามลําดบั 

ซึง่น้อยกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า วงจรเงนิสดและอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่อ

อตัรากําไรสุทธิของบรษิัท การเติบโตของยอดขาย (SG) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.475 ซึ่งมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติ        

ที ่0.05 แสดงว่า การเตบิโตของยอดขาย ไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธขิองบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 3 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.007 - 1.163  ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกดิค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถติิการถดถอยแบบพหุคูณไดแ้ละสรุปได้ว่า

ขนาดของบรษิัท (SIZE) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติที่ 0.05 แสดงว่า ขนาดของบรษิทั

ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรขัน้ต้นของบรษิทั สภาพคล่องทางการเงนิ (LIQ) และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) 

มคี่า Sig. เท่ากบั 0.483 และ 0.350 ตามลําดบั ซึง่มากกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า สภาพคล่องทางการเงนิ

และอตัราส่วนหน้ีสนิตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 4 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.001 - 1.077  ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกดิค่า Multicollinearity สามารถทดสอบดว้ยสถติิการถดถอยแบบพหุคูณไดแ้ละสรุปได้ว่า 

วงจรเงนิสด (CCC) และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีน (GTA) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.050 และ 0.000 ตามลําดบั 

ซึง่น้อยกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า วงจรเงนิสดและอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่อ

อตัรากําไรสุทธขิองบรษิัท การเติบโตของยอดขาย (SG) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.423 ซึ่งมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถติทิี่ 

0.05 แสดงว่า การเตบิโตของยอดขาย ไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 5 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.007 - 1.163 ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกิดค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได้และสรุปไดว้่า 

ขนาดของบรษิัท (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.001 และ 0.000 ตามลําดบั    

ซึง่น้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า ขนาดของบรษิทัและอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ส่งผลเชงิบวกต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท สภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.304 ซึ่งมากกว่า    

ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า สภาพคล่องทางการเงนิไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นของ

บรษิทั 
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  สมมติฐานท่ี 6 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.001 - 1.077 ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกิดค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได้และสรุปไดว้่า 

อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีน (GTA) มคี่า Sig. เท่ากบั 0.000 ซึง่น้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า 

อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ของบรษิทั วงจรเงนิสด 

(CCC) และการเตบิโตของยอดขาย (SG) มคี่า Sig. เท่ากบั 0.556 และ 0.368 ตามลําดบั ซึง่มากกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่

0.05 แสดงว่า วงจรเงนิสดและการเตบิโตของยอดขายไม่ส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 7 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.007 - 1.163  ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกดิค่า Multicollinearity สามารถทดสอบดว้ยสถติิการถดถอยแบบพหุคูณไดแ้ละสรุปได้ว่า 

ขนาดของบรษิทั (SIZE) สภาพคล่องทางการเงนิ (LIQ) และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) มค่ีา Sig. เท่ากบั 

0.014 0.041 และ 0.039 ตามลําดบั ซึง่น้อยกว่าระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่า ขนาดของบรษิทั สภาพคล่องทาง

การเงนิและอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยข์องบรษิทั 

  สมมติฐานท่ี 8 การวเิคราะหค่์า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่า น้อยกว่า 10 กล่าวคอื มคี่าอยู่ระหว่าง 

1.001 - 1.077 ซึ่งน้อยกว่า 10 ไม่เกิดค่า Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได้และสรุปไดว้่า 

อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีน (GTA)  มค่ีา Sig. เท่ากบั 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติที ่0.05 

แสดงว่า อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีนส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ของบรษิทั วงจรเงนิสด 

(CCC) และการเตบิโตของยอดขาย (SG) มคี่า Sig. เท่ากบั 0.714 และ 0.312 ตามลําดบั ซึง่มากกว่าระดบั 
 

อภิปรายผล 
  จากการศึกษาเรื่อง ปัจจยัของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อความสามารถ       

ในการทํากําไรของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2563 - 2565 ผูว้จิยัไดอ้ภปิรายผลการวเิคราะหต์ามตวัแปรทีไ่ดท้าํการศกึษา ดงัน้ี 
  1. ขนาดของบรษิัท (SIZE) มผีลเชงิบวกต่ออตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ต้น อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ      

ผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Charungklin (2011) ศกึษาวจิยัเรื่อง ปัจจยัทีกํ่าหนดความสามารถในการทํากําไรของธุรกจิอาหารและเครื่องดื่มทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีร่ะบุว่า ขนาดของกจิการมอีทิธพิลในเชงิบวกต่อความสามารถในการทํากําไร สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Jupia (2021) ที่ระบุว่า ขนาดของกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์               

ในทศิทางบวก หากขนาดของกจิการเพิม่ขึน้จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้ดว้ย และสอดคลอ้งกบังานวจิยั

ของ Margaretha and Supartika (2016) ทีร่ะบุไวว้่า ขนาดของบรษิทั มผีลอย่างมากต่อความสามารถในการทํากําไรมผีล

เกีย่วกบัผลติภณัฑท์ีผ่นัแปร และความร่วมมอืในอุตสาหกรรม แต่อายุของบรษิทัไม่ไดม้อีทิธพิลต่อความสามารถในการทาํกําไร 
  2. สภาพคล่องทางการเงนิ (LIQ) มผีลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์ะดบันัยสําคญัทางสถติทิี ่0.05 

สอดคล้องกบังานวจิยัของ Lusy et al. (2018) ศกึษาเรื่อง ผลกระทบของอตัราส่วนสภาพคล่องและอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน

ต่อผลตอบแทนต่อสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัรา้นอาหารรายย่อยและก๋วยเตีย๋ว รวม 10 บรษิทั

ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย (ISX) ผลการศึกษา พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่องมรีะดบันัยสําคญัที่ 0.014 

หมายความว่า อตัราส่วนสภาพคล่องมผีลเชงิบวกต่อผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ ที่ 0.033 แสดงให้เห็นว่าสนิทรพัย์หมุนเวยีนที่

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะทําใหผ้ลตอบแทนต่อสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้รอ้ยละ 3.3 และสอดคล้องกบังานวจิยัของ Muangcharoen (2020) 
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พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน มีผลต่อความสามารถในการทํากําไรที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ทางด้าน               

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนน้ีแสดงถึงสภาพคล่องทางการเงินจะสามารถบอกได้ว่าธุรกิจมี

ความสามารถในการชําระหน้ีหรือมีความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์ให้เป็นทุนได้ดีมากน้อยเพียงใด หากธุรกิจ                  

มสีภาพคล่องสูงแสดงใหเ้หน็ว่าธุรกิจสามารถทีจ่ะนําทุนดงักล่าวไปก่อใหเ้กิดรายได้และกําไรแก่ธุรกิจได้ซึ่งก็จะส่งผลต่อ

ความสามารถในการทํากําไร และสภาพคล่องทางการเงินไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)        

ระดบันัยสําคญัทางสถิติที่ 0.05 สอดคล้องกับงานวิจยัของ Wiratchworakorn (2020) พบว่า สภาพคล่องทางการเงินไม่มี

ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ เน่ืองจากหากกิจการใดมีสภาพคล่องทางการเงินสูงเกินจุดที่มี              

ความเหมาะสม อาจจะส่งผลใหใ้หก้จิการมคีวามสามารถในการทาํกําไรตํ่า เน่ืองจากกจิการอาจจะนําเงนิสดลงทุนในสนิทรพัย์

ทีม่สีภาพคล่องมกัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีต่ํ่าไปดว้ย 
  3. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)           

ระดบันัยสําคญัทางสถติทิี ่0.05 ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Phothipruk (2020) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น   

ไม่มอีิทธพิลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์และงานวจิยัของ Songjarean (2022) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของ         

ผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทํากําไร (อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์) ของบริษัทจดทะเบียน         

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) มผีลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถ้อืหุน้ (ROE) ระดบันัยสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lusy et al. (2018) 
  4. วงจรเงนิสด (CCC) ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ซึง่

สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ Suwannaphak and Tewongsa (2018) ทาํการศกึษา เรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุน

หมุนเวยีนกบัความสามารถในการทํากําไร กรณีศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย กล่าวว่า 

วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการทํากําไร (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ            

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ อธิบายได้ว่า ถ้าธุรกิจมวีงจรเงินสดที่สัน้ ทําให้ได้รบัเงิน         

จากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียน เงินทุนได้เอง โดยไม่ต้องอาศัยเงินทุนจากภายนอก ส่งผลให้

ความสามารถในการทํากําไรเพิม่ขึน้ ในทางตรงขา้มถ้าธุรกจิ มวีงจรเงนิสดนาน คอื มรีะยะเวลาชําระหน้ีทีเ่รว็ แต่มรีะยะเวลาใน

การรบัชาํระเงนิจากลูกหน้ีทีช่า้ กจิการกจ็ะขาดเงนิทุนหมุนเวยีนจาํเป็นตอ้งจดัหาเงนิทุนจากภายนอกมาหมุนเวยีน 
  5. การเตบิโตของยอดขาย (SG) ไม่ส่งผลต่ออตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ตน้ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสอดคล้องกับงานวิจยัของ Muangcharoen (2020) ที่ว่าอตัราการเติบโตของ

ยอดขายไม่ส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ

0.05 แต่ไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของของ Wiratworakorn (2020) ทีว่่า การเตบิโตของยอดขายมคีวามผลกระทบทางบวก

ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมนัียสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 เน่ืองจากหากกิจการมกีารเติบโตของ

ยอดขายสงูขึน้ จะส่งผลใหม้กํีาไรสุทธแิละผลการดาํเนินงานของกจิการกจ็ะดขีึน้ 
  6. อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน (GTA) มีผลเชิงบวกต่ออัตรากําไรสุทธิ อัตรากําไรขัน้ต้น         

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05             

ไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของ Tawong (2020) เรื่องอทิธพิลของการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนและอตัราส่วนกระแสเงนิสดทีม่ี

ต่อความสามารถในการทาํกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร พบว่า 

อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยห์มุนเวยีน ไม่มผีลกระทบเชงิบวกต่อ อตัรากําไรสุทธ ิอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมและ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
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สรปุและข้อเสนอแนะ 
 1. สรปุผลการวิจยั 
  การศกึษา เรื่อง ปัจจยัของโครงสร้างเงนิทุนและการบรหิารเงินทุนหมุนเวยีนที่ส่งผลต่อความสามารถใน    

การทํากําไรของบรษิัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

สรุปผลตามวถัุประสงคข์องการวจิยั ไดด้งัน้ี  
  1. ปัจจัยของโครงสร้างเงินทุนที่ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ขนาดของบรษิัทส่งผลเชงิบวกต่อ    

อตัรากําไรสุทธ ิอตัรากําไรขัน้ตน้ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์อตัราส่วนหน้ีสนิ

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์สภาพคล่อง

ทางการเงนิส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ 
  2. ปัจจยัของการบรหิารเงนิทุนหมนุเวยีนทีส่่งผลต่อความสามารถในการทาํกําไรของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ วงจรเงนิสดส่งผลเชงิบวกต่ออตัรกําไรสุทธ ิ

อัตรากําไรขัน้ต้น อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่ออัตรากําไรสุทธิ อัตรากําไรขัน้ต้น              

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

 2. ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   การศกึษาเรื่อง ปัจจยัของโครงสรา้งเงนิทุนและการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีส่่งผลต่อความสามารถใน     

การทาํกําไรของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากการ

วจิยัครัง้น้ีทําให้ทราบถึงการจดัการโครงสร้างการเงนิที่เหมาะสมเพื่อใหบ้รษิทัสร้างผลตอบแทนเพิม่ขึ้น และหากบรษิัท     

ไม่สามารถบรหิารเงนิทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ บรษิทัอาจเกดิความเสีย่งในการลม้ละลายได ้

 2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 

   ผู้บริหารควรวิเคราะห์ว่าปัจจยัใดของการจดัการเงินทุนที่ส่งผลต่อการทํากําไรและจดัการกับปัจจยั

เหล่านัน้ใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ของบรษิทั เพื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์และเพิม่มูลค่าของกจิการไดอ้ย่างสูงสุด และเพื่อใหไ้ด ้  

ผลงานวิจัยที่สามารถนําไปใช้ประโยชน์ในจัดการโครงสร้างทางการเงินและการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียน                      

ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

 2.3 ข้อเสนอแนะงานวิจยัครัง้ต่อไป 

   2.3.1 ควรเลอืกศกึษาแยกออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาด

หลกัทรพัย์เอม็ เอไอ เพื่อจะไดข้อ้มลูเกี่ยวกบัปัจจยัของโครงสรา้งเงนิทุนและการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่ฉพาะทางมากขึน้ 

และเลอืกศกึษาในอุตสาหกรรมอื่นเพื่อความหลากหลายของขอ้มลูทีนํ่ามาวเิคราะห ์

   2.3.2 ควรคดัเลอืกตวัแปรทีค่าดว่าจะเกีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งเงนิทุนและการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนของ

บรษิทันอกเหนือจากตวัแปรในครัง้น้ี เช่น ปัจจยัดา้นสภาวะทางเศรษฐกจิมหาภาค ปัจจยัภายนอกบรษิทัเพื่ออธบิายโครงสรา้ง

เงนิทุนและการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนไดด้ยีิง่ขึน้ 

   2.3.3 การเพิม่การวจิยัเชงิคุณภาพเขา้มาเพิม่เตมินอกเหนือจากการวจิยัเชงิปรมิาณ เพื่อความสมบูรณ์

ของขอ้มลูทีม่ากขึน้ 
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