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บทคัดย่อ 
 บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ คือ 1) เพื่อศึกษาการบริหารหนี้สินและความสามารถ
ในการทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ 2) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างการบริหารหนี้สินและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัด
นครสวรรค์ กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัยใน
จังหวัดนครสวรรค์ จำนวน 21 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิที่ได้จากรายงานทาง
การเงินประจำปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 ได้ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์รายปีจำนวน 105 ข้อมูล 
โดยใช้สูตรเครื่องมือทางการเงินสถิติที่ใช้ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบน
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มาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สันและการวิเคราะห์การถดถอย 
 ผลการศึกษา พบว่า  
 1. การบริหารหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ย 0.47 และ - 0.20 ตามลำดับ  
 2. ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ย - 385.65, 0.23 และ 10.30 
ตามลำดับ  
 3. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ 
 3.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรากำไรสุทธิ 
 3.2 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 3.3 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .01 
ค าส าคัญ: การบริหารหนี้สิน, ความสามารถในการทำกำไร, ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 

Abstract   

 This research aims to 1 ) study debt management and profitability of 
real estate businesses in Nakhon Sawan Province, and 2 )  analyze the 
relationship between debt management and profitability of real estate 
businesses in Nakhon Sawan Province. The sample group was 2 1  companies 
buying and selling residential real estate in Nakhon Sawan Province. Secondary 
data were collected from annual financial reports from 2018 to 2022. A total 
of 1 0 5  annual data were analyzed using financial tools and descriptive 
statistics, including mean, standard deviation, minimum, and maximum, and 
inferential statistics, including Pearson's correlation coefficient analysis and 
regression analysis.  
 The study results found that 
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 1. Debt management, including the ratio of total debt to total assets 
and the ratio of total debt to equity, had an average of 0.47 and - 0.20, 
respectively. 
 2.  Profitability, including the ratio of net profit, return on assets, and 
return on equity, had an average of -385.65, 0.23, and 10.30, respectively. 
 3. Relationship between debt management and profitability, including: 
 3.1 The ratio of total debt to total assets has no relationship with the 
net profit ratio. 
 3.2 The ratio of total debt to total assets has no relationship with the 
return on equity. 
 3.3 The ratio of total debt to total assets has a negative relationship 
with the return on assets, at a statistical significance level of .01. 
Keywords: Debt Management, Profitability, Real Estate Business 
 

บทน า 
 อุตสาหกรรมก่อสร้างในประเทศไทย เป็นหนึ่งในธุรกิจหลักที่มีความสำคัญในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ โดยมูลค่าการก่อสร้างภาคเอกชนในปี พ.ศ. 2566 มีแนวโน้ม
ขยายตัวต่อเนื่องอยู่ที่ 586,000 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 3 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2565 
โดยการเปิดตัวโครงการที่อยู่อาศัยใหม่ และการก่อสร้างโครงการอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์
ขนาดใหญ่ยังดำเนินอย่างต่อเนื่อง รวมถึงยังมีการปรับปรุงพื้นที่ค้าปลีกและโรงแรม (ศูนย์วิจัย
เศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์, 2566) และการก่อสร้างยังเป็นอุตสาหกรรมหลัก    
ที่กระตุ้นให้มีเงินหมุนเวียนในระบบจำนวนมาก ส่งผลต่อการจ้างงานและสร้างรายได้ และ    
ยังเชื่อมโยงกับธุรกิจประเภทอื่น เช่น เครื่องใช้ไฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์ การตกแต่ง  และสถาบัน
การเง ิน เป ็นต ้น และธ ุรก ิจน ี้ต ้องพ ึ่งพาการลงท ุนท ี่ส ูงและการจ ัดการหน ี้ส ินอย ่างม ี
ประสิทธิภาพเพ่ือให้สามารถดำเนินงานได้อย่างยั่งยืน 
 จากแนวโน้มการขยายตัวต่อเนื่องของอุตสาหกรรมก่อสร้างดังกล่าว พบว่า มูลค่า         
การก่อสร้างอาคารที่อยู่อาศัยปี พ.ศ. 2566 มีแนวโน้มขยายตัวเพิ่มขึ้น ร้อยละ 7 เมื่อเทียบ         
กับปี พ.ศ. 2565 (+7%YOY) โดยเป็นการขยายตัวของมูลค่าการก่อสร้างที่อยู่อาศัยแนวราบ 
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กลุ่มบ้านเดี่ยว และการก่อสร้างคอนโดมิเนียม (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทย
พาณิชย์, 2566) อีกทั้ง ตามมุมมองกลุ่มวิจัยกรุงศรีประเมินแนวโน้มปี พ.ศ. 2566 - 2568        
การเปิดตัวโครงการบ้านแนวราบและแนวสูงจะเพิ่มขึ้นเฉลี่ยร้อยละ 6.5 ต่อปี หรือปีละ       
1.9 - 2.3 หมื่นยูนิต ยอดขายรวมจะเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 4.0% ต่อปี หรือเฉลี่ยปีละ 3.3 หมื่นยูนิต 
โดยแนวโน้มของที่อยู่อาศัยประเภทธุรกิจบ้านจัดสรรในต่างจังหวัด จะเผชิญแรงกดดันจาก
การแข่งขันสูง เนื่องจากมีผู้ประกอบการจำนวนมาก โดยผู้ประกอบการขนาดกลางและเล็กมัก
เป็นคนในพื้นที่หรือมีที่ดินสะสมเดิม ส่วนรายใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้ม
รกุทำตลาดต่างจังหวัดมากขึ้น และมีความได้เปรียบด้านการตลาดมากกว่า เนื่องจากผู้บริโภค     
ส่วนใหญ่ให้ความสำคัญกับปัจจัยด้านความน่าเชื่อถือของเจ้าของโครงการ ภาวะเช่นนี้จะ
กดดันผู้ประกอบการ SME ทั้งด้านการทำตลาดเงินทุน ต้นทุนดำเนินงานไม่ว่าจะเป็นต้นทุน         
การก่อสร้างทั้งวัสดุก่อสร้างและค่าแรง ทำให้อัตราการทำกำไรอยู่ในระดับต่ำ และคาดว่า    
การแข ่งข ันเพ ื่อเพ ิ่มส ่วนแบ ่งตลาดของผ ู้ประกอบการจะม ีการแข ่งข ันก ันส ูง (พ ัชรา             
กลิ่นชวนชื่น, 2566 และพุทธชาด ลุนคา, 2567) 
 เมื่อผู้ประกอบการรายใหญ่ โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้
ปรับตัวโดยเข้ามาพัฒนาโครงการในจังหวัดภูมิภาคมากขึ้นตามทำเลแหล่งงาน สถานศึกษา 
สนามบิน และศูนย์การค้าสำคัญ เช่น บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) เดิมจะลงทุนในพื้นที่
กร ุงเทพฯ ปร ิมณฑล ได ้ขยายการลงท ุนใน 5 จ ังหว ัดใหม ่ ได ้แก ่ ฉะเช ิงเทรา ลำพ ูน 
นครสวรรค์ นครปฐม และ ประจวบคีรีขันธ์ ส่วนบริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 
ขยายการลงทุนไปยังจังหวัดนครศรีธรรมราช อุบลราชธานี อุดรธานี พระนครศรีอยุธยา 
ระยอง นครสวรรค์ เป็นต้น ซึ่งสาเหตุของการเข้ามาลงทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่ 
เนื่องจากช่วงหลังของการแพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัส  
 โคโรนา 2019 ในปี พ.ศ. 2564 ทำให้ความต้องการบ้านแนวราบเพื่อเป็นที่พักอาศัย
และที่ทำงานในรูปแบบบ้านพักตากอากาศมีมากขึ้น เนื่องจากแรงงานย้ายกลับภูมิลำเนา    
มากขึ้น ผนวกกับการออกมาตรการกระตุ้นตลาดที่อยู่อาศัยอย่างต่อเนื่องจากภาครัฐ เช ่น      
การลดค่าจดทะเบียนโอนและจดจำนองสำหรับราคาบ้านไม่เกิน 3 ล้านบาท (วันที่ 18 
มกราคม - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565) การเลื่อนใช้บัญชีราคาประเมินทุนทรัพย์ที่ดินรอบใหม่ 
(ปี พ.ศ. 2564 - 2567) ยังคงอัตราการจัดเก็บภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้างเท่ากับปี พ.ศ. 2563 
- 2564 ที่ผ่านมา และการผ่อนคลายมาตรการอัตราส่วนการให้สินเชื่อโดยเทียบกับมูลค่า
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หลักประกัน (Loan-to-value ratio : LTV) เป็นการชั่วคราว (ระหว่างวันที่ 20 ตุลาคม พ.ศ. 
2564 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2565) ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวช่วยกระตุ้นความต้องการที่อยู่
อาศัย ทั้งจากกลุ่มผู้ซื้อเพื่ออยู่อาศัยเองและผู้ซื้อเพื่อการลงทุน (พัชรา กลิ่นชวนชื่น , 2566 
และศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์, 2566) 
 จังหวัดนครสวรรค์ที่ตั้งอยู่พื้นที่ระหว่างภาคกลางและภาคเหนือ จัดว่าเป็นศูนย์กลาง
เศรษฐกิจประตูสู่ภาคเหนือ เป็นศูนย์กลางการคมนาคมที่สำคัญของภาคเหนือตอนล่าง 
ประกอบกับนโยบายลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานต่าง ๆ ของทางภาครัฐส่งผลให้จังหวัดนครสวรรค์
เป็นอีกหนึ่งจังหวัด ที่สำคัญเชิงเศรษฐกิจ มีโครงสร้างทางเศรษฐกิจแบบเกษตรเชิงพาณิชย์ที่มี
อุตสาหกรรมเกษตรแปรรูปรองรับภายในพื้นที่ รายได้หลักของจังหวัดกระจายอยู่ในกลุ่ม
ประชากรส่วนใหญ่ของจังหวัด โดยมีรายได้จากภาคอุตสาหกรรมการผลิตซึ่งกระจุกตัวอยู่ใน
กลุ่มประชากรกลุ่มเล็ก และรายได้จากภาคการค้าส่ง ค้าปลีกที่มีสัดส่วนรายได้ลำดับรองลงมา 
มีมูลค่าอยู่ที่ร้อยละ 17.2 และ 14.9 ตามลำดับ (สำนักงานสถิติจังหวัดนครสวรรค์, 2566) 
และเป็นจังหวัดหนึ่งที่ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์รายใหญ่ต่างเข้ามาลงทุน แย่งส่วนแบ่ง       
ทางการตลาดหรือยอดขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัยของผู้ประกอบการขนาดกลาง
และขนาดย่อมในจังหวัด ส่งผลให้ผู้ประกอบการดังกล่าว ต่างต้องแข่งขันกันอย่างรุนแรงทั้ง
กับคู่แข่งรายเดิมและคู่แข่งรายใหม่ ส่งผลให้กิจการต่าง ๆ ต้องมีการพัฒนาประสิทธิภาพของ
ตนเองอยู่เสมอ เพื่อสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มแก่กิจการและสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน
ได้อย่างยั่งยืน ดังนั้น จึงเป็นหน้าที่ของผู้บริหารที่ต้องพิจารณาตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน     
การจัดหาเงินทุนทั้งจากการก่อหนี้และทุนของผู้เป็นเจ้าของ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนในอัตราที่
ส ูงส ุด ซึ่งผ ู้บริหารควรทราบวิธ ีการวิเคราะห์เพื่อประเมินฐานะทางการเงินของกิจการ 
วิเคราะห์การดำเนินงานของธุรกิจ โดยอาศัยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน เพื่อจะนำไป
ปรับปรุง กลยุทธ์การดำเนินงานของกิจการให้ทันต่อเหตุการณ์ เช่น การวางแผนการผลิต 
ระยะเวลา การให้เครดิต การบริหารหนี้ส ิน ซึ่งความเสี่ยงต่อภาระหนี้ส ิน กิจการจะต้อง
คำนึงถึงภาระหนี้สินที่มีอยู่ แม้ว่าการก่อหนี้สินจะนำมาใช้เป็นแหล่งเงินทุนของกิจการ โดย
ต้องคำนึงถึงปัจจัยภายในกิจการด้วย กล่าวคือ หากคาดการณ์ว่าผลประกอบการของกิจการดี
ขึ้นและเพิ่มขึ้นมากในอนาคต การใช้หนี้สินเป็นแหล่งเงินทุนย่อมดีกว่าการเพ ิ่มทุนด้วยการ
ออกหุ้นสามัญ เพราะการเพิ่มหุ้นสามัญจะส่งผลให้กำไรต่อหุ้นลดลง แต่ในบางสถานการณ์การ
เพ่ิมหนี้จะส่งผลให้กำไรของกิจการลดลงด้วย เนื่องจากกิจการยังคงต้องจ่ายดอกเบี้ยในจำนวน
เท่าเดิม ไม่ได้ลดลงไปตามกำไร ดังนั้น การบริหารหนี้สินที่มีประสิทธิภาพจะช่วยลดความเสี่ยง
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ทางการเงินและจะส่งผลให้เกิดความมั่งคั่งต่อเจ้าของกิจการ ตลอดจนผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2565 และโสภณ บุญถนอมวงศ์, 2558) 
 จากข้อมูลข้างต้น ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการบริหาร
หนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร กรณีศึกษาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ 
เนื่องจากหนี้สินเป็นภาระผูกพันที่ธุรกิจต้องชำระภายในกำหนด หากธุรกิจบริหารหนี้สิน       
ไม่มีประสิทธิภาพ กิจการจะมีความเสี่ยงต่อผลการดำเนินงานที่ติดลบ ดังนั้น การบริหาร
หนี้สินและความสามารถในการทำกำไรเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญท่ีส่งผลต่อความสำเร็จของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัย โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นี้ต้องพึ่งพาการลงทุนที่สูงและ  
การจัดการหนี้สินอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้สามารถดำเนินงานได้อย่างยั่งยืน และให้ได้
ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ข้อมูล หรือบุคคลอ่ืน ๆ ที่มีความสนใจในธุรกิจ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพ ื่อศ ึกษาการบร ิหารหน ี้ส ินและความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ
อสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์   
 2. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินและความสามารถในการทำ
กำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์  
 

สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรากำไรสุทธิ  

 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ 

 สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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การทบทวนวรรณกรรม 
 ผู้ศึกษาทำการศึกษาแนวคิดทฤษฎีสำคัญต่าง ๆ เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง       
การบริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร กรณีศึกษาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัด
นครสวรรค์ ผู้ศึกษาได้รวบรวมแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่สนับสนุนนำมาสร้างกรอบ
แนวคิดในการศึกษา โดยมีรายละเอียดที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้ 
 1. ภาพรวมอสังหาริมทรัพย์ อสังหาริมทรัพย์ คือ ที่ดิน สิ่งปลูกสร้าง เช่น อาคาร 
บ้านเรือน สำนักงาน โรงงานอุตสาหกรรม ไม้ยืนต้น รวมถึงสิ่งอื่นใดที่อยู่ต ิดกับที่ด ินซึ่ง
เคลื่อนที่ไม่ได้ นอกจากนี้ทรัพย์ตามธรรมชาติที่ประกอบเป็นอันเดียวกับดิน เช่น แม่น้ำ บึง แร่ 
กรวด ทราย ที่อยู่ในอาณาบริเวณท่ีดินนั้นก็จัดเป็นอสังหาริมทรัพย์ด้วย 
 2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับขั้น เป็นทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัท ซึ่งนักลงทุนมักมีข้อมูลของบริษัทน้อยกว่าผู้บริหาร ส่งผลให้เกิดปัญหาความไม่
สมดุลของข้อมูล (Asymmetric Information) หมายถึง สถานการณ์ท ี่ผ ู้บร ิหารมีข ้อม ูล
เกี่ยวกับบริษัทมากกว่านักลงทุนภายนอก ทำให้การใช้เงินทุนภายในเป็นทางเลือกที่ดีที่สุดเพื่อ
ลดความเสี่ยงและต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับการจัดหาเงินทุนจากภายนอก โดยทฤษฎีนี้ระบุว่า
ผู้บริหารจะมีลำดับความสำคัญในการเลือกแหล่งเงินทุนตามลำดับ จะพิจารณาต้นทุนทาง
การเงินด้วย จึงใช้แหล่งเงินทุนภายในจากกำไรสะสมหรือทุนจดทะเบียนชำระแล้วก่อนเป็น
อันดับแรก เนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายเพ่ิม และเมื่อบริษัทมีความต้องการจะต้องใช้เงินทุนเพิ่ม จึง
จำเป็นต้องใช้เงินทุนจากภายนอกโดยการพิจารณาใช้วิธีการก่อหนี้เป็นลำดับต่อมา เพราะการ
ก่อหนี้จะมีต้นทุนต่ำกว่าการออกหุ้น เช่น การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งเป็นการ
ก่อหนี้ที่มีการใช้หลักทรัพย์ค้ำประกันและต้องมีต้นทุนทางการเงินหรืออัตราดอกเบี้ย และ
แหล่งเงินทุนภายนอกอันดับสุดท้าย คือการออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยนักลงทุนกลุ่มนี้จะมีความเสี่ยง
สูงที่สุด ท้ังความเสี่ยงในเรื่องของความไม่เท่าเทียมกันของแหล่งข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนัก
ลงทุน เหมือนกับนักลงทุนกลุ่มนี้ที่เป็นเจ้าหนี้ของบริษัท แต่นักลงทุนกลุ่มนี้จะมีความเสี่ยงที่
มากกว่าอีกเรื่องหนึ่ง คือ ในกรณีที่มีการปิดกิจการนักลงทุนกลุ่มนี้จะได้รับการชำระคืนเง ิน
ลงทุนเป็นลำดับสุดท้าย ส่งผลให้นักลงทุนมีความต้องการผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงดังกล่าว 
 3. แนวคิดการบริหารหนี้สิน ความหมายการบริหารหนี้สิน หมายถึง ภาระผูกพัน      
ในปัจจุบันที่เกิดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอดีต และอาจจะมีต้นทุนจากการทำธุรกรรมนั้น        
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โดยกิจการต้องชำระเงินจำนวนหนึ่งหรือสินทรัพย์อื่น ๆ ให้กับบุคคลหรือกิจการอื่นตามภาระ
ผูกพันที่เป็นไปตามสัญญา 
 4. แนวคิดความสามารถในการทำกำไร สามารถบอกได้ว่าความสามารถในการทำ
กำไรของกิจการจะแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัท โดยวัดได้จากอัตราส่วน       
ที่แสดงความสามารถในการทำกำไร (profitability ratios) เพราะกำไรเป็นสิ่งที่บ่งบอกถึง
ความสามารถในการบริหารงานด้านการใช้ส ินทรัพย์ การใช้เง ินทุน และการลดต้นทุน           
ในการดำเนินงาน 
 5. แนวคิดการวิเคราะห์ทางการเงิน สามารถสรุปความหมาย การวิเคราะห์งบการเงิน 
หมายถึง ข้อมูลที่แสดงผลการดำเนินงานของกิจการในรอบปีที่ผ่านมา ข้อมูลสามารถวิเคราะห์
ผลการดำเนินงานที่ผ่านมาและผลการดำเนินงานในอนาคต อีกทั้งยังสามารถให้ผู้บริหารและ    
ผู้หุ้นสามารถวางแผนและพยากรณ์ฐานะทางการเงินในอนาคตได้ 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินกับความสามารถในการ     
ทำกำไร กรณีศึกษาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์” ผู้ศึกษาได้ดำเนินการตาม
ขั้นตอนต่อไป ดังนี้ 
 ขั้นตอนการวิจัย 
 1. ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศที่เกี่ยวข้องกับ
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการบร ิหารหน ี้ส ินก ับความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ
อสังหาริมทรัพย์ 
 2. เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน ธุรกิจซื้อและขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ       
พักอาศัย ธุรกิจซื้อและขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัยจังหวัด
นครสวรรค์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 รวมจำนวน 5 ปี 
 3. นำข้อมูลที่ได้จากงบการเงินมาคำนวณหาตามตัวแปรและตรวจสอบความถูกต้อง
ครบถ้วนของข้อมูล 
 4. นำข้อมูลทุติยภูมิที่ได้จากงบการเงินมาวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 
โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
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 4.1 วิเคราะห์หาค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยแสดงข้อมูลในรูปแบบตารางประกอบกับ
การบรรยายและสรุปผลการศึกษา 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์โดยการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม                     
ว่าตัวแปรทั้ง 2 มีความสัมพันธ์กันโดยตรงมากน้อยเพียงใดหรือไม่มีความสัมพันธ์ต่อกันและ
ทิศทางใด พร้อมสร้างสมการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่มีผลกับตัวแปรตาม 
โดยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
 5. สรุปผลการศึกษา 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนกรมพัฒนาธุรกิจการค้า 
กระทรวงพาณิชย์ กลุ่มการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัย และกลุ่มการซื้อ
และการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย จำแนกตามหมวด
ธุรกิจของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า คือ รหัส 68101 และ รหัส 68102 ตามลำดับ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2561 – พ.ศ. 2565 จำนวนทั้งสิ้น 31 บริษัท (กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, 2566)   
 ผู้ศ ึกษาเลือกศึกษากลุ่มตัวอย่างโดยใช้ว ิธ ีเล ือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling) คือ เลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีระหว่าง วันที่ 1 มกราคม ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม และมีการนำส่งงบการเงินครบทุกปี ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - 
พ.ศ. 2565 ซึ่งได้บริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ท่ีกำหนด จำนวน 21 บริษัท ได้ข้อมูล
ที่ใช้วิเคราะห์รายปีจำนวน 105 ข้อมูล 
 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ นำข้อมูลจากฐานข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวง
พาณิชย์ มาทำการวิเคราะห์ จัดว่าเป็นข้อมูลทุติยภูมิ จึงไม่กำหนดข้อคำถามในการศึกษาครั้ง
นี้ แต่ใช ้เครื่องม ือเพื่อการเก็บรวบรวมข้อมูล ได้แก่ แบบบันทึกการเก็บรวบรวมข้อมูล 
(Worksheet) สำหรับบันทึกข้อมูลเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรหาอัตราส่วนทางการเงินที่ได้
จากการทบทวนวรรณกรรมโดยมุ่งเน้นด้านการบริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร  
 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 การศึกษานี้เป ็นการวิจ ัยเช ิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธ ีดำเนินการ
ศึกษาค้นคว้าและวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งได้เก็บ
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รวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนฐานข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์        
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัย และกลุ่มธ ุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเอง   
ที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย หรือ https://datawarehouse.dbd.go.th มีรายละเอียด ดังนี้ 
 1. รวบรวมรายชื่อบริษัทในกลุ่มการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัย 
และกลุ่มการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย         
ในจังหวัดนครสวรรค์ ตามรายชื่อบริษัทจดทะเบียน ณ วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2566  
 2. นำข้อมูลตัวเลขจากรายการบัญชีในงบการเงินของบริษัท ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - 2565 ของกลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วย งบแสดงฐานะทางการเงิน และ
งบกำไรขาดทุน รวบรวมเพื่อเตรียมนำมาวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินในด้านต่าง ๆ ตาม
กรอบแนวคิดการศึกษา 
 3. ดำเนินการนำข้อมูลจากงบการเงินมาตรวจสอบความครบถ้วน ความถูกต้องของ
ข้อมูลและดำเนินการจัดทำรหัสข้อมูลเพื่อเตรียมการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผู้ศึกษานำข้อมูลทุติยภูมิที่ได้จากการรวบรวมในงบการเงิน ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 
2565 มาใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน แล้วทำการวิเคราะห์ใช้โปรแกรม Microsoft 
Excel โดยทำการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ 1) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) และ 2) ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 
(ร้อยละ) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) (ร้อยละ) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ           
ผู้ถือหุ้น (ROE) (ร้อยละ) ทำการวิเคราะห์ใช้โปรแกรม Microsoft Excel 
 สถิติที่ใช้ในการศึกษา 
 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล มีรายละเอียดดังนี้   
 1. สถิต ิเช ิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป ็นการวิเคราะห์ข้อม ูลด ้วยสถิต ิ        
เช ิงพรรณนา (Descriptive statistics) โดยหาค ่าส ่วนเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าเฉลี่ย (Mean)  
 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลที่รวบรวมมาได้
โดยทำการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินระหว่างการบริหารหนี้ส ินกับ
ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ การวิเคราะห์ส ัมประสิทธ์สหสัมพ ันธ์ของเพียร์ส ัน 
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(Pearson’s Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพันธ์โดยการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ ทำการตรวจสอบเมตริกซ์ความสัมพันธ์ ถ้าตัวแปรอิสระตัวใดมี
ความสัมพันธ์กันสูง มีค่าตั้งแต่ 0.80 ขึ้นไป แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูง (Multicollinearity) (นัจรีภรณ์ สิมมารุณ, 2561) พร้อมสร้าง
สมการพยากรณ์แสดงความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยการ
วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
 

ผลการวิจัย 

 ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลลักษณะทั่วไปของบริษัท 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลลักษณะทั่วไปของบริษ ัท เป็นการสรุปถึงล ักษณะทั่วไป           
ของบริษัท แสดงในรูปแบบความถี่ ค่าร้อยละ จำแนกตามสถานที่ตั้งของบริษัท ระยะเวลา     
ในการดำเนินกิจการ ทุนจดทะเบียนชำระแล้ว ดังนั้น ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติพื้นฐาน
ทั่วไป พบว่า ส่วนใหญ่บริษัทตั้งอยู่อำเภอเมืองนครสวรรค์ จำนวน 17 บริษัท (80.96%) 
รองลงมาตั้งอยู่อำเภอตาคลี จำนวน 2 บริษัท (9.52%) และอำเภอพยุหะคีรี อำเภอบรรพต
พิสัย จำนวนบริษัทละ 1 แห่งเท่ากัน (4.76%) 
 ระยะเวลาในการดำเนินกิจการ พบว่า ส่วนใหญ่บริษัทดำเนินกิจการมาเป็นระยะเวลา 
5 -10 ปี และ 11 - 20 ปี จำนวน 9 บริษัทเท่ากัน (42.83%) รองลงมาดำเนินกิจการมาเป็น
ระยะเวลา 21-30 ปี จำนวน 2 บริษัท (9.52%) และดำเนินกิจการมาเป็นระยะเวลา 41-50 ปี 
จำนวน 1 บริษัท (4.76%) 
 ทุนจดทะเบียนชำระแล้ว พบว่า ส่วนใหญ่บริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมูลค่า
ระหว่าง 1 – 5 ล้านบาท จำนวน 16 บริษัท (76.19%) รองลงมาทุนจดทะเบียนชำระแล้ว
มูลค่ามากกว่า 5 ล้านบาท จำนวน 4 บริษัท (19.05%) และบริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว
มูลค่าต่ำกว่า 1 ล้านบาท จำนวน 1 บริษัท (4.76%) 
 ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์การบริหารหนี้สินของบริษัท 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลนโยบายทางการเงินหรือการบริหารหนี้สินในด้านต่าง ๆ ของ

บริษัท ได้แก่ ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยค่าต่ำสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) ค่าเฉลี่ย (X ̅) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีค่าต่ำสุด 
เท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุด เท่ากับ 2.46 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.47 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
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0.53 โดยมีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.47 % หมายความว่า บริษัทมีปริมาณหนี้สินรวมที่น้อยกว่า
สินทรัพย์รวม หรืออาจกล่าวได้ว่า มีความสามารถในการชำระหนี้ค่อนข้างสูง 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าต่ำสุด เท่ากับ -128.23 ค่าสูงสุด 
เท่ากับ 46.31 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.2046 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 17.00 โดยมี
ค่าเฉลี่ย เท่ากับ -0.2046 % ซึ่งมีค่าติดลบ หากบริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ หมายความว่า 
บริษัทนั้นมีหนี้สินมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งทำให้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นไม่สามารถบอกได้ว่าบริษัทมีหนี้สินเป็นกี่เท่าของส่วนของผู้ถือหุ้นได้หรืออาจกล่าว
ได้ว่าบริษัทมีความเสี่ยงล้มละลายค่อนข้างสูง 
 ตอนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนกำไร
สุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยค่าต่ำสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) ค่าเฉลี่ย (X ̅) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) พบว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ำสุด เท่ากับ -5,983.20 
ค่าส ูงส ุดเท่ากับ 94.66 ค่าเฉล ี่ยเท ่ากับ -385.65 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่าก ับ 
1,294.87 โดยมีค่าเฉลี่ย เท่ากับ -385.65 หมายความว่า ยอดขายทุก ๆ 100 บาท จะทำกำไร
สุทธิได้ -385.65 บาท 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ำสุด เท่ากับ -23.56 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 20.53 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.23 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 6.53 โดยมีค่าเฉลี่ย 
เท ่ากับ 0.23 หมายความว่า เงินทุนจากส่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นทุก ๆ 100 บาท สามารถให้
ผลตอบแทนได้ 0.23 บาท 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ำสุด เท่ากับ -547.82 ค่าสูงสุดเท่ากับ 
908.92 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.30 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 110.91 โดยมีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 10.30 หมายความว่า การลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัททุก ๆ 100 บาท สามารถให้
ผลตอบแทนได้ 10.30 บาท 

ตอนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินกับความสามารถใน
การทำกำไรของบริษัท 
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัท ผู้ศึกษาได้ทำการทดสอบความเหมาะสมของข้อมูลกับเทคนิคการวิเคราะห์
ถดถอยและการทดสอบสมมติฐาน 

1. การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมูลแบบปกติ (normal distribution) ผู้ศึกษา  
ได้ทำการตรวจสอบลักษณะการแจกแจงของข้อมูลแบบปกติ โดยการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน 
ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และตรวจสอบข้อมูลจากค่าความเบ้ (skewness)     
ค่าความโด่ง (kurtosis) พบว่า ข้อมูลเกือบทุกตัวไม่มีคุณสมบัติเป็นการแจกแจงแบบปกติ 
เนื่องจากค่าความเบ้ของข้อมูลบางตัวอยู่นอกช่วงปกติ (-3 ถึง +3) ซึ่งอาจบ่งบอกถึงการ
กระจายตัวของข้อมูลที่ไม่สมมาตร และมีค่าความโด่งบางตัวที่อยู่นอกช่วงปกติ (-10 ถึง +10) 
อาจบ่งบอกถึงการกระจายตัวของข้อมูลที่มีความแหลมมากหรือน้อยเกินไป และพิจารณาจาก
สถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov พบว่า ตัวแปรมีค่าต่ำกว่า ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดง
ว่า ข้อมูลไม่มีคุณสมบัติการแจกแจงแบบปกติ (กัลยา วานิชย์บัญชา และฐิตา วานิชย์บัญชา , 
2561) พบว่า ข้อมูลไม่มีคุณสมบัติการแจกแจงแบบปกติ ผู้ศึกษาจึงทำการแปลงข้อมูล (data 
transformation) โดยใช้วิธีการทางคณิตศาสตร์จากหน่วยวัดหนึ่งไปเป็นอีกหน่วยวัดหนึ่ง โดย
ค่าที่แปลงแล้วน ั้น สามารถแปลงกลับมาได ้ค่าเท ่าเด ิม โดยการแปลงเป ็นล็อกการิท ึม 
(logarithm) (ศิริชัย พงษ์วิชัย, 2553 และอรุณ จิรวัฒน์กุล, 2558) พบว่า ค่าสถิติหลังแปลง
ข้อมูลของตัวแปรทุกตัวมีการแจกแจงเป็นปกติ ผู้ศึกษาจึงใช้ข้อมูลที่แปลงแล้วมาดำเนินการ
วิเคราะห์ในขั้นตอนต่อไป 

2. การตรวจสอบความเป็นเส้นตรง (linearity) และความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก 
(multicollinearity) ผู้ศึกษาได้ตรวจสอบสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระว่าคู่ใดมีความสัมพันธ์
กันเองสูง โดยตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสองตัว (bivariate relationship) ใช้
การคำนวณหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson's Correlation Coefficient)          
จากคะแนนที่ผ่านการแปลงแล้ว พบว่า ตัวเลขค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าอยู่ระหว่าง -0.386 
ถึง 0.971 และมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 และ        
มีตัวแปรบางคู่ที่ไม่พบนัยสำคัญทางสถิติ 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ด้วยกันเองสูงกว่า 0.80 ได้แก่ ตัวแปร log_DA กับ log_DE มีค่า
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สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.971 ซึ่งมีความหมายโดยนัยว่าตัวแปรคู่นี้มีความสัมพันธ์กัน
สูง อาจจะก่อให้เกิดภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ (Multicollinearity) โดยมีผลที่ตามมาจะทำให้     
ไม่อาจแยกได้ว่าตัวแปรอิสระตัวใดมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม อาจมีความคลาดเคลื่อนถึง
คำตอบที่จะเกิดขึ้นให้ได้ใกล้เคียงกับความเป็นจริงได้ (มนตรี พิริยะกุล , 2544) ซึ่งมีแนวทาง  
ในการแก้ไขการเกิดภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุด ังกล่าว ได้แก่ การตัดตัวแปรอิสระคู่ท ี่ม ี
ความสัมพันธ์กันสูงออกตัวใดตัวหนึ่ง โดยให้ดูจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามของตัวแปรคู่น ั้น ว ่าต ัวใดที่ม ีค ่าส ูงกว่า จ ึงให ้เล ือกตัวท ี่ม ีค ่าส ูงไว ้         
(นัจรีภรณ์ สิมมารุณ, 2561) ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูงออก 
ได้แก่ ตัวแปร log_DE โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตามที่มีค่าต่ำกว่า จึงเหลือตัวแปรอิสระที่ไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ ซึ่งเหลือตัวแปรอิสระตัวเดียว คือ log_DA เพื่อนำมาทดสอบสมมติฐานต่อไป 
 การทดสอบสมมติฐาน 

จากการตรวจสอบสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระข้างต้น พบว่า ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวมกับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันเองสูง         
ผู้ศึกษาจึงตัดตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (log DE) ออกเนื่องจากอาจจะ
ก่อให้เกิดภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ (Multicollinearity) จึงเหลือตัวแปรอิสระ 1 ตัว คือ 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (log_DA) ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงใช้สถิติการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเสน (Linear regression analysis) และปรับสมมติฐานใหม่ โดยกำหนดให้มี 
ตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปร ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถ
ในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรากำไรสุทธิ พบว่า อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(log_DA) ไม่ม ีความสัมพันธ์ก ับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรากำไรสุทธิ 
(log_NPM) สรุปได้ว่า ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรากำไรสุทธิ แสดงว่าอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรา
กำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถ
ในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
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สินทรัพย์รวม (log_DA) ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (log_ROE)  

สร ุปได ้ว ่า ต ัวแปรอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวมไม ่สามารถอธ ิบาย              
การเปลี่ยนแปลงของความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ    
ผู้ถือหุ้นแสดงว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถ      
ในการทำกำไรโดยวัดจากผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถ
ในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม (log_DA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (log_ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

ทั้งนี้ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถใน
การทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย เท่ากับ 
0.595 และสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ได้ ร้อยละ 
36.10 (R2) ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 63.90 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่น ๆ ที่ไม่ได้นำมาทดสอบ 
สามารถเขียนสมการพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ ดังนี้ 

 

^Y   =  3.181 + 0.595 log_DA 
 

จากสมการพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (log_DA) เป็นตัวแปรที่พยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (^Y) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .01 แปลความหมายได้ว่า เมื่อ
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ทำให้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์
เพ่ิมข้ึน 0.595 หน่วย 

สรุปได้ว ่า ตัวแปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อ
ความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากส่วนของสินทรัพย์ คือ อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม แสดงว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของเจ้าหนี้ ร้อยละ 36.10 (R2)  
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อภิปรายผล 
จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลลักษณะทั่วไปของบริษัท พบว่า สถานที่ตั้งของบริษัทส่วน

ใหญ่บริษัทตั้งอยู่อำเภอเมืองนครสวรรค์ จำนวน 17 บริษัท (80.96%) รองลงมาตั้งอยู่อำเภอ 
ตาคลี จำนวน 2 บริษัท (9.52%) และอำเภอพยุหะคีรี อำเภอบรรพตพิสัย จำนวนบริษัทละ    
1 แห่งเท่ากัน (4.76%)  ส่วนใหญ่บริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมูลค่าระหว่าง 1 – 5      
ล้านบาท จำนวน 16 บริษัท (76.19%) รองลงมาทุนจดทะเบียนชำระแล้วมูลค่ามากกว่า        
5 ล้านบาท จำนวน 4 บริษัท (19.05%) และบริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมูลค่าต่ำกว่า      
1 ล้านบาท จำนวน 1 บริษัท (4.76%) และส่วนใหญ่บริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมูลค่า
ระหว่าง 1 – 5 ล้านบาท จำนวน 16 บริษัท (76.19%) รองลงมาทุนจดทะเบียนชำระแล้ว
มูลค่ามากกว่า 5 ล้านบาท จำนวน 4 บริษัท (19.05%) และบริษัทมีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว
มูลค่าต่ำกว่า 1 ล้านบาท จำนวน 1 บริษัท (4.76%) 

 สรุปผลตามวัตถุประสงค์การศึกษา ได้ดังนี้  
 1. เพ ื่อศ ึกษาการบร ิหารหน ี้ส ินและความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ

อสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์   
 2. เพื่อว ิเคราะห์ความสัมพ ันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารหนี้ส ินและ

ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ 
 วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 เพื่อศึกษาการบริหารหนี้สินและความสามารถในการทำกำไร

ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ ผลการศึกษาดังนี้ 
 ด้านการบริหารหนี้สิน พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ  

0.47 % หมายความว่า บริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเป็นจำนวนที่ค่อนข้างต่ำ 
และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ม ีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.2046 % ซึ่งมีค่าติดลบ 
หมายความว่า บริษัทนั้นมีหนี้สินมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท  

 ด้านความสามารถในการทำกำไร พบว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -
385.65 หมายความว่า ยอดขายทุก ๆ 100 บาท จะทำกำไรสุทธิได้ -385.65 บาท ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.23 หมายความว่า เงินทุนจากส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นทุก ๆ 100 บาท สามารถให้ผลตอบแทนได้ 0.23 บาท และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.30 หมายความว่า การลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัททุก ๆ 100 
บาท สามารถให้ผลตอบแทนได้ 10.30 บาท 
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วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหาร
หนี้สินและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัด
จากอ ัตรากำไรส ุทธ ิ ส ่วนอัตราส ่วนหนี้ส ินรวมต่อส ินทรัพย ์รวมไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ
ความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ระดับนัยสำคัญ ทางสถิติท่ี 0.01  
 การอภิปรายผลการศึกษา 

 จากการศ ึกษาการบริหารหน ี้ส ินและความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ
อสังหาริมทรัพย์เพ ื่อการพักอาศัยในจังหวัดนครสวรรค์ พบว่า อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อ 
สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.47 % แสดงให้เห็นว่า 1 รอบระยะเวลาการดำเนินงานของ
บริษัทมีสัดส่วนระหว่างหนี้สินต่อสินทรัพย์ในอัตราที่ใกล้เคียงกันเพียงแต่มีสินทรัพย์มากกว่า
หนี้สินไม่มากนัก (มีสินทรัพย์รวมร้อยละ 100 แต่มีหนี้สินรวมร้อยละ 47) แสดงว่าบริษัทยังมี
สินทรัพย์เพียงพอที่จะชำระหนี้ทั้งหมด ซึ่งบ่งชี้ถึงความมั่นคงทางการเงินและความสามารถใน
การชำระหนี้ได้ดี แต่ผลการศึกษาของ ณัฐวดี โพธิพฤกษ์ และกนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ 
(2564) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 0.51 % แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีหนี้สินรวม    
คิดเป็นร้อยละ 51 ของสินทรัพย์ทั้งหมด ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีภาระผูกพันต้องชำระหนี้ส ิน
มากกว่าสินทรัพย์ บ่งบอกถึงความเสี่ยงทางการเงิน ส่วนผลการศึกษาของอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.2046 % มีค่าติดลบ แสดงว่าโดยส่วนใหญ่แล้ว
บริษัท มีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ ซึ่งทำให้ไม่สามารถบอกได้ว่าบริษัทมีหนี้สินเป็นกี่ร้อยละของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ก็หมายความว่าบริษัทนั้นมีหนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ของบริษัท จึงมีความ
เสี่ยงล้มละลายสูงมากนั่นเอง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ (ณัฐวดี โพธิพฤกษ์ และกนก
ศักดิ์ ส ุขวัฒนาสินิทธิ์, 2564) พบว่า อัตราส่วนหนี้ส ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 1.35 แสดงให้
เห็นว่าบริษัท มีหนี้สินรวมเป็น 1.35 %ของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งบ่งชี้ถ ึงระดับการใช้เงินกู้ยืม
หรือหนี้สินในการดำเนินธุรกิจ หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงว่าบริษัทใช้หนี้สินในการเติบโตมากขึ้น 
แต่หากอัตราส่วนต่ำจะบ่งบอกว่าบริษัทพ่ึงพาส่วนของ ผู้ถือหุ้นมากกว่าในการขับเคลื่อนธุรกิจ  
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ดังนั้น จากผลการศึกษาการบริหารหนี้สินทั้ง 2 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า บริษัทได้ก่อหนี้มากกว่า
ส่วนของสินทรัพย์รวมและส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับ
ขั้น (Pecking Order Theory) ของ (Myer and Majluf, 1984) เป็นทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะมีลำดับความสำคัญในการเลือกแหล่งเงินทุน
ตามลำดับ จะพิจารณาต้นทุนทางการเงินด้วย จึงใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นอันดับแรก 
แล้วจึงจำเป็นต้องใช้เงินทุนจากภายนอกโดยการพิจารณาใช้วิธีการก่อหนี้เป็นลำดับต่อมา 
เพราะการก่อหนี้จะมีต้นทุนต่ำกว่าการออกหุ้น เช่น การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก
นั่นเอง  

 สำหรับผลการศึกษาความสามารถในการทำกำไรของบริษัท มีข้อค้นพบที่ได้จาก
การศึกษา พบว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -385.65 แสดงว่าบริษัทใน
กลุ่มข้อมูลที่วิเคราะห์มีการขาดทุนอย่างมาก คือ บริษัทมีค่าใช้จ่ายมากกว่ารายได้ ถึงเกือบ                  
4 เท่าตัว ซึ่งเป็นสัญญาณที่ไม่ดีต่อการดำเนินธุรกิจ แต่ผลการศึกษาของ (อภิญญามาศ ชมภู, 
2563) พบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 20.74 แสดงว่า
บริษัทจะมีกำไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่ายทุกประเภทประมาณ 20.74% ของรายได้ทั้งหมด            
ที่ได้รับ ซึ่งถือเป็นตัวบ่งชี้ความสามารถในการทำกำไรที่ดีในระดับหนึ่ง ขึ้นอยู่กับประเภทของ
ธุรกิจด้วย หากอัตรากำไรสุทธิสูง บริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนได้ดีและสามารถ
สร้างกำไรได้มากจากรายได้ที่เข้ามาแต่หากต่ำกว่านี้ อาจบ่งบอกถึงต้นทุนการดำเนินการที่สูง
หรือต้องเผชิญกับการแข่งขันที่รุนแรง ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)         
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.23 หมายความว่า โดยเฉลี่ยแล้ว บริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับ        
ผ ู้ถ ือห ุ้น ได ้ประมาณ 23% ของเง ินลงท ุนของผ ู้ถ ือห ุ้น  ค ่า ROE ท ี่ส ูงแสดงให ้เห ็นถ ึง
ประสิทธิภาพในการใช้เงินลงทุนเพื่อสร้างกำไร แต่ถ้าค่าต่ำอาจบ่งชี้ถึงการจัดการต้นทุนที่ไม่ดี 
หรือปัญหาภายในที่ทำให ้ไม่สามารถสร้างกำไรได ้ตามที่คาดหวัง แต่ผลการศึกษาของ 
(อภิญญามาศ ชมภู, 2563) พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยของ
ข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 15.18 แสดงว่าบริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้ 
15.18% ของเงินลงทุนที่ผู้ถือหุ้นได้ลงไป ซึ่งถือว่าเป็นระดับที่ค่อนข้างดี โดยทั่วไป ROE ที่สูง
กว่า 10-15% ถือว่าเป็นตัวบ่งชี้ที่ดี แสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือ
หุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.30 
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แสดงว่าบริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนจากสินทร ัพย์ทั้งหมดที่มีอยู่ได้ 10.30% ซึ่งเป็นตัว
บ่งชี้ถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้และกำไร ค่า ROA ที่ 10.30% ถือว่า
อยู่ในเกณฑ์ดีในหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งถ้าเป็นธุรกิจที่ไม่ต้องพึ่งสินทรัพย์มาก         
ค่า ROA ที่สูงแสดงถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ ในขณะที่ค่า ROA 
ที่ต่ำกว่าอาจชี้ให้เห็นถึงการใช้สินทรัพย์ที่ไม่เต็มประสิทธิภาพ ทั้งนี้ อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ต้องมีค่าสูงเท่าใดนั้นซึ่งไม่มี
คำตอบที่แน่นอน เนื่องจากในแต่ละบริษัทจะสร้างรายได้ด้วยบริบทที่แตกต่างกัน ทั้งด้าน
รูปแบบธุรกิจ รูปแบบอุตสาหกรรม และปัจจัยทางเศรษฐกิจ แต่สามารถวัดผลการดำเนินงาน
ของบริษัทได้ด้วยการนำค่าอัตราส่วนที่คำนวณได้มาเทียบกับค่าในอดีต เพื่อวัดการเติบโตของ
กำไรหรือเปรียบเทียบกับธุรกิจที่มีลักษณะการดำเนินงานที่คล้าย ๆ กันหรือเป็นคู่แข่งขันกัน  
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินและและความสามารถในการ
ทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตรากำไรสุทธิและ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ (รัฐิยา ส่งสุข, 2565) พบว่า 
อ ัตราส ่วนหนี้ส ินต ่อส ินทร ัพย ์รวมม ีความสัมพ ันธ ์ในท ิศทางตรงข้ามกับกับอ ัตราส ่วน
ผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ (กฤษฎา 
อ้ึงทองหล่อ และ ประเวศ เพ็ญวุฒิกุล, 2566) ที่ศึกษาความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ การก่อสร้าง 
ประกอบด ้วย หน ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวม และหน ี้ส ินรวมต ่อส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น  ก ับ
ความสามารถในการทำกำไรประกอบด้วย อ ัตรากำไรข ั้นต ้น อ ัตรากำไรส ุทธ ิ อ ัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 พบว่า หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีอิทธิพลต่ออัตรากำไรขั้นต้น และหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลต่ออัตรากำไรขั้นต้นเช่นกัน แต่หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และ
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรประกอบด้วย อัตรา
กำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับ
น ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ 0.05 ท ั้งน ี้ ผลการศ ึกษาน ี้ม ีผลตรงข ้ามก ับผลการศ ึกษาในเร ื่อง 
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ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร กรณีศึกษาธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ อาจจะเป็นการศึกษาธุรกิจขนาดย่อมจึงมีข้อจำกัดใน
การบริหารหนี้สิน ความสามารถในการทำกำไร รวมถึงความสามารถในการแข่งขัน 
 

สรุป/ข้อเสนอแนะ 
 จากการศึกษาข้อมูลทั่วไปและวิเคราะห์การบริหารหนี้สินกับความสามารถในการ    
ทำกำไรของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัดนครสวรรค์ ส่วนใหญ่มีขนาดเล็กและเผชิญกับ
ปัญหาทางด้านผลกำไร ถึงแม้จะสามารถบริหารสินทรัพย์ได้ในระดับหนึ่งแต่ยังมีภาวะขาดทุน
สูงและเสี่ยงต่อภาวะทุนติดลบ เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาที่ผ ่านมา พบว่าค่าบาง
อัตราส่วนมีทิศทางที่แตกต่างกันอย่างชัดเจน อาจเนื่องมาจากความแตกต่างในขนาดธุรกิจ 
ลักษณะกิจการ และสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 
 จากสรุปผลการศึกษาและการอภิปรายผลการวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการ
บริหารหนี้สินกับความสามารถในการทำกำไร กรณีศึกษาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในจังหวัด
นครสวรรค์มีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
 1. ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 
 1.1 จากผลการวิเคราะห์ท ี่พบว่า อ ัตราส ่วนหนี้ส ินรวมต่อส ินทรัพย ์รวมไม่ม ี
ความส ัมพ ันธ ์ก ับความสามารถในการทำกำไรโดยว ัดจากอ ัตรากำไรส ุทธ ิ แ ละอ ัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น หมายความว่าข้อมูลการบริหารหนี้สินนี้ไม่ส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อความสามารถในการทำกำไร ควรพิจารณาใช้อัตราส่วนทางการเงินประเภทอื่นที่
เกี่ยวข้องกับการวัดประสิทธิภาพในการทำกำไรของบริษัท เช่น อัตราส่วนประสิทธิภาพในการ
ใช้สินทรัพย์ อัตราส่วนสภาพคล่อง เป็นต้น 
 1.2 การศึกษานี้ เป็นเพียงการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเพื่อใช้ในการพิจารณา
ความสามารถในการทำกำไรจากหนี้สินของกิจการเพียงอย่างเดียว จึงควรนำปัจจัยด้านอื่นมา
พิจารณาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจเพิ่มขึ้น เช่น สถานการณ์ด้านการเมือง สภาพ
เศรษฐกิจ เป็นต้น ทั้งนี้เพ่ือจะได้รับผลตอบแทนที่ดีและลดความเสี่ยงจากการลงทุน  
 2. ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป  
 2.1 การศึกษาครั้งนี้อาศัยข้อมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ มี
จำนวนเพียง 21 บริษัท แต่ระยะเวลาในการดำเนินธุรกิจ รวมทั้งขนาดของธุรกิจมีความ
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แตกต่างกัน จึงเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อข้อมูลที่เก็บได้เป็นข้อมูลที่ไม่มีคุณสมบัติการแจกแจง
แบบปกติ ซึ่งผลที่ได้จากการศึกษาอาจจะขาดความเชื่อมั่นต่อผู้ท ี่นำผลการศึกษาไปใช้                  
 2.2 ผู้วิจัยใช้ตัววัดอัตราวัดความสามารถในการทำกำไรและอัตราการบริหารหนี้สิน 
ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไป อาจจะตัววัดในด้านอื่น ๆ ในการทำการศึกษา เช่น อัตราวัด
ประสิทธิภาพการทำงานของบริษัทหรือสภาพคล่องทางการเงิน เป็นต้น 
 2.3 การว ิจ ัยคร ั้งต ่อไปควรใช ้ต ัวแปรอ ื่น ๆ ท ี่คาดว ่าจะม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ
ความสามารถในการทำกำไรของบร ิษ ัท เช ่น โครงสร ้างองค ์กร ว ัฒนธรรมองค ์กร 
สภาพแวดล้อม สังคมและสภาพเศรษฐกิจ หรือเปลี่ยนกลุ่มอุตสาหกรรม 
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