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บทคัดย่อ 

 สถานการณ์โคว ิด -19 พบว่า บริษ ัทในกลุ ่มอ ุตสาหกรรมอสังหาร ิมทร ัพย์ ได ้ร ับผลกระทบ 
จากการดำเนินงาน โดยการศึกษานี ้มีวัตถุประสงค์ เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการก่อหนี้  
กับผลการดำเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ภายใต้สถานการณ์โควิด-19 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำปีแบบ 56-1 ซึ่งเป็น
รายงานประจำปีที่สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) กำหนดให้บริษัทจด
ทะเบียน โดยเก็บจากกลุ่มตัวอย่าง 150 งบการเงินจาก 50 บริษัท ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ในช่วงสถานการณ์ 
โควิด-19 ระหว่างปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2564 โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษา
พบว่า สัดส่วนการก่อหนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์  ในขณะที่สัดส่วนการก่อหนี้ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน  
โดยงานวิจัยนี้สามารถนำไปใช้เพื ่อเป็นประโยชน์ในการศึกษาและนำไปวัดผลจากโครงสร้างของบริษัท  
ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 
คำสำคัญ: สัดส่วนการก่อหนี้; ผลการดำเนินงาน; อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์; สถานการณ์โควิด-19 
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Abstract 
 The COVID-19 pandemic has impacted the operational activities of organizations within 
the real estate industry. The objective of this study is to examine the relationship between 
the debt ratio and the performance of companies in the real estate industry listed on the 
Stock Exchange of Thailand during the COVID-19  pandemic. Data were collected from the 
annual reports in form 56-1, which are mandated by The Securities and Exchange Commission 
(SEC) for listed companies. The research gathered information from a sample 150 financial 
statements of 50 companies over a three-year period from 2019 to 2021, during the pandemic. 
The study use multiple regression analysis was used in the study. The research findings 
revealed that the debt ratio has no significant relationship with the return on assets (ROA), 
while the debt ratio is inverse relationship to the return on equity (ROE) and the return on 
capital employed (ROCE). The findings from this research can be utilized for further studies 
and to evaluate the structure of companies during the COVID-19 pandemic. 
Keywords: debt ratio; firm performance; real estate industry group; Covid-19 pandemic 
 

1. บทนำ (Introduction) 
การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 ที่เกิดขึ้นเมื่อปี พ.ศ. 2562 จนถึง พ.ศ. 2564 ส่งผลให้บริษัท

ขนาดเล็กปิดตัว เนื ่องจากประสบปัญหาผลขาดทุน รวมไปถึงธุรกิจขนาดใหญ่ในบางอุตสาหกรรม เช่น 
อุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบต่อการดำเนินงานโดยตรง  จากสถานการณ์ดังกล่าว 
ส่งผลให้บริษัทไม่สามารถดำเนินงานตามแผนที่วางไว้ได้จนเกิดสินค้าคงค้าง ขาดสภาพคล่อง และขาดกระแส
เงินสดหมุนเวียนในธุรกิจ (Puchong, 2020) จากสถานการณ์ดังกล่าว ส่งผลให้ความต้องการซื้อที่อยู่อาศัย
ลดลงตามเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอาคารชุดหรือคอนโดมิเนียม ซึ่งได้รับผลกระทบจากกำลังซื้อของชาวต่างชาติ  
ที่ไม่สามารถเดินทางเข้าประเทศได้ (Salinla, 2022) จึงส่งผลทำให้อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีความจำเป็น
ที่จะต้องระดมทุน เพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ทำให้ธุรกิจอยู่รอดในสถานการณ์โควิด-19  

สัดส่วนการก่อหนี้ อัตราส่วนโครงสร้างหนี้สิน และโครงสร้างเงินทุน แสดงให้เห็นถึงภาระหนี้สิน 
ของธุรกิจเปรียบเทียบกับส่วนของเจ้าของ สัดส่วนดังกล่าว  มีส่วนช่วยให้นักลงทุนตระหนักถึงภาระหนี้สิน 
ของบริษัทที่จะตัดสินใจลงทุน โดยสัดส่วนการก่อหนี้เป็นอัตราส่วนที่อธิบายถึงความเสี่ยงของเจ้าของกิจการ
และเพื่อวิเคราะห์โครงสร้างเกี่ยวกับเงินทุนของบริษัท และยังสามารถอธิบายถึงพันธสัญญาหนี้ช่วงเวลา 
ในการไถ่ถอนหนี้ (Koh & Lee, 2015) อัตราสัดส่วนการก่อหนี้มีส่วนเกี่ยวข้องกับต้นทุนของการรายงาน 
ทางการเงิน เนื ่องจากการจัดการหาเงินกู ้เพิ ่มมีส่วนในการสร้างแรงจูงใจในการจัดการรายได้ทางบัญชี  
(Beneish, 2001) สัดส่วนการก่อหนี้มีความสำคัญในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินของบุคคลหรือธุรกิจ 
สัดส่วนที่สูงมากจะหมายถึงการก่อหนี้มากเกินไปเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของที่มี ซึ่งอาจทำให้มีความเสี่ยง  
ที่มากข้ึนในการชำระหนี้ และส่งผลต่อผลการดำเนินงานของธุรกิจ 

ผลการดำเนินงานของธุรกิจ ผลลัพธ์หรือผลประโยชน์ที่ได้มาจากการดำเนินกิจกรรมทางการเงิน                 
โดยการวิเคราะห์ผลการดำเนินงานทางการเงินช่วยให้ผู้บริหาร ผู้ลงทุน หรือบุคคลทั่วไปได้ทราบถึงสถานะ             
ทางการเงิน และทำให้สามารถวางแผนและดำเนินการตามที่เหมาะสม (Ross et al., 2009) โดยอัตราส่วน                 
ที่บ่งชี้ในการวัดผลการดำเนินงานทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : 
ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน (Return on Equity : ROE) และอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุน (Return 
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on Capital Employed : ROCE) (Brigham et al., 2007) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงให้ความสนใจศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการก่อหนี้ที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานภายใต้สถานการณ์โควิด-19 ระหว่างปี พ.ศ. 2562 ถึงปี 
พ.ศ. 2564 ซึ่งเป็นข้อมูลที่ใกล้เคียงกับสถานการณ์ดังกล่าวมากที่สุด  โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤติดังกล่าวมากที่สุด 

 
2. วัตถุประสงค์การวิจัย (Objectives) 

1) เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์บริษัท
ในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ภายใต้สถานการณ์โควิด-19 

2) เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
บริษัทในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ภายใต้สถานการณ์โควิด-19 

3) เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนบริษัท
ในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ภายใต้สถานการณ์โควิด-19 
 

3. การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
3.1. ทฤษฎีการตัดสินใจ (Tradeoff Theory) 

  Campbell and Kelly (1994) ทฤษฎีการตัดสินใจเป็นทฤษฎีที่ใช้เพ่ืออธิบายการตัดสินใจในการกู้ยืม
หรือการเลือกใช้หนี้ของบริษัท โดยทฤษฎีนี้มองว่า การตัดสินใจระหว่างการใช้หนี้ การกู้ยืมเพ่ิม และการลงทุน
ด้วยตราสารหนี้ เช่น การออกหุ้นกู้ เพื่อให้บริษัทได้ทำการขยายกิจการสำหรับการลงทุน หลักการสำคัญ 
ของทฤษฎีการตัดสินใจค้นพบว่า ความมีสมดุลระหว่างการใช้หนี้และการลงทุนทางการเงิน โดยทฤษฎี 
การตัดสินใจนี้สามารถอธิบายได้จากปัจจัยในการพิจารณาผลกระทบและความเสี่ยงจากผลการดำเนินงาน  
ของบริษัทเป็นหลัก 

3.2 สัดส่วนการก่อหนี้ (Debt Ratio) 
การดำเนินงานของบริษัทให้มีประสิทธิภาพสูงสุด บริษัทต่าง ๆ จำเป็นต้องจัดหาเงินทุนผ่านแหล่งเงินทุน

ภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก (Flynn, 2017) การจัดหาแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทจะอยู่ในรูปของ 
การจัดสรรกำไรสะสมเพ่ือนำมาเป็นส่วนหนึ่งของการลงทุน (Bester & Scheepens, 1996) ในส่วนของการจัดหา
แหล่งเงินทุนภายนอก ส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืมและการปรับโครงสร้างหนี้ของผู้ลงทุน  โดยการปรับสัดส่วน 
การก่อหนี้เป็นกระบวนการที่บริษัทกระทำขึ้นเพื่อปรับปรุงเงื ่อนไขหนี้สินที่มีอยู่  เพื่อให้เกิดความยืดหยุ่น 
และเกิดสภาพคล่องด้านการเงินให้กับบริษัท โดยอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดสัดส่วนการก่อหนี้มาจากหนี้สิน  
ต่อโครงสร้างเงินทุน โดยมีงานวิจัยในอดีตกล่าวไว้ว่า การปรับสัดส่วนการก่อหนี้ที่สูงขึ้นจะส่งผลต่อสภาพคล่อง
ของบริษัทที ่ เพิ ่มขึ ้น ซึ ่งจะส่งผลให้บริษัทมีรายได้จากการดำเนินงานเพิ ่มมากขึ ้น (Beneish, 2001)  
การตัดสินใจจากการกู้ยืมในแหล่งเงินทุนได้รับอิทธิพลและปัจจัยต่าง  ๆ รวมถึงข้อมูลที่ได้รับจากความเสี่ยง 
จากการผิดนัดชำระที่คาดว่าจะเกิดขึ้น โดยการเพิ่มขึ้นของสัดส่วนการก่อหนี้มีรายงานหลักฐานที่เกี่ยวข้องกับ
การตัดสินใจต่อการระดมทุนเพื่อจัดหาเงินกู้ของบริษัท (Kotcharin & Maneenop, 2020)   
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3.3 ผลการดำเนินงานของบริษัท (Firm Performance) 
Return on Asset (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนชี ้ว ัดทางการเงินที ่ใช้

ประเมินผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ ่งอัตราส่วนดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงบริษัทสามารถสร้างกำไร  
จากสินทรัพย์ที่มีอยู่ (Koller et al., 2010) ROA บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างกำไรสูง 
เนื่องจากบริษัทสามารถบริหารจัดการสินทรัพย์ได้ดี และบริษัทมีกลยุทธ์ที่ดีในการลงทุน ซึ่งนักลงทุนสามารถ
ใช้ประโยชน์จาก ROA ในการเปรียบเทียบความน่าสนใจ เพื ่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพและประเมินผล 
การดำเนินงานของบริษัท (Damodaran, 2016) โดย ROA เป็นอัตราส่วนหนึ่งในการชี้วัดทางการเงินที่สำคัญ 
และเป็นอัตราส่วนสำคัญเพื่อใช้ประเมินผลการดำเนินงานของบริษัท  จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วน D/E  
สูงขึ้นส่งผลต่อความสัมพันธ์ของ ROA ที่ลดลง เนื่องจากบริษัทที่นิยมจัดหาเงินทุนจากภายนอกย่อมส่งผล
ระยะยาวต่อการเผชิญต้นทุนทางการเงินที ่สู งขึ ้น (Booth et al., 2001) จากการศึกษางานวิจัยในอดีต 
ผู้วิจัยจึงเสนอสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้   

สมมติฐานที ่ 1 สัดส่วนการก่อหนี ้มีความสัมพันธ์ ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์โควิด-19 

Return on Equity (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนเป็นอัตราส่วนชี้วัดทางการเงินที่ใช้ประเมินผล
การดำเนินงานของบริษัท เช่น ประสิทธิภาพของบริษัทต่อโครงสร้างเงินทุนและการวิเคราะห์อุตสาหกรรม  
อีกท้ังยังเป็นเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพในการประเมินผลกำไร (Stauffer, 1998) โดย ROE ในตลาดหลักทรัพย์
มีความผันผวนตามสภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน เช่น อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
การเปลี่ยนแปลงราคาของสินค้า และความเชื่อมั่นของผู้ลงทุน (Purnamasari, 2015) และ ROE ยังเป็น
อัตราส่วนหนึ่งในการชี้วัดทางการเงินที่สำคัญ โดยมีส่วนสำคัญเพื่อใช้ประเมินผลการดำเนินงานของบริษัท 
เพื่อทำการกู้ยืมจากแหล่งทุนอาจส่งผลให้การดำเนินงานเพิ่มขึ้น แต่การที่บริษัทมีหนี้มากเกินไปอาจส่งผล
กระทบในเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Teker & Yuksel, 2020) จากการศึกษางานวิจัยในอดีต
ผู้วิจัยจึงเสนอสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้   

สมมติฐานที ่  2 ส ัดส่วนการก่อหนี ้ม ีความสัมพันธ์ ในเช ิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อผู ้ลงทุน 
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์โควิด-19 

Return on Capital Employed (ROCE) อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน เป็นอัตราส่วนชี ้วัด 
ทางการเงินที่ใช้วัดความสามารถในการทำกำไรและประสิทธิภาพในการใช้เงินทุนของบริษัท ROCE ถือเป็น
ตัวชี้วัดที่มีประสิทธิภาพที่สำคัญที่ให้ข้อมูลเชิงลึกว่าบริษัทสร้างกำไรจากเงินทุนได้เพียงใด (Nurseha et al., 
2024) รวมถึง ROCE ในการประเมินความสามารถของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนจากเงินลงทุนมาสู่  
การสร้างกำไรของบริษัท (Penman, 2013) โดย ROCE เป็นอัตราส่วนหนึ่งในการชี้วัดทางการเงินที่สำคัญและ
เป็นอัตราส่วนสำคัญที่ใช้ประเมินผลการดำเนินงานของบริษัท และบริษัทที ่มีอัตราหนี ้สินต่อทุนสูงมักมี 
ผลการดำเนินงานต่ำ เนื่องจากการบริหารจัดการทุนไม่มีประสิทธิภาพและต้นทุนด้านการจัดการหนี้สูงขึ้น 
(Singh & Bagga, 2019) โดยการเพิ ่มหนี ้ของบริษัทเพื ่อประคองสถานการณ์เงินของกิจการส่งผลให้เกิด 
การระดมทุนจากแหล่งเงินทุนเพ่ือชำระหนี้มากขึ้น (Ahsan et al., 2016) จากการศึกษางานวิจัยในอดีตผู้วิจัย
จึงเสนอสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้   

สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนการก่อหนี้มีความสัมพันธ์ ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์โควิด-19   
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4. วิธีการวิจัย (Research Methodology) 
งานวิจ ัยเก ็บข้อมูลจากแหล่งทุต ิยภูมิ  คือ ข้อมูลทางการเง ินจากบริษัทกลุ ่มอ ุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศไทยและเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน 
ในรายงานประจำปี (แบบ 56-1) โดยเก็บข้อมูลในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึง ปี พ.ศ. 2564 
ซึ่งไม่นับรวมบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์ ไม่นับรวมบริษัทในกลุ่มกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ และไม่นับ
รวมบริษัทที่ไม่มีผลการดำเนินงานในช่วงระยะเวลาสถานการณ์โควิด-19 ผู้วิจัยจึงได้ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ใน
การวิจัยทั้งสิ ้น 150 งบการเงิน จากข้อมูลของบริษัท 50 บริษัท โดยเก็บข้อมูล 3 ปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2566)  

การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้  ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม
โดยมีรายละเอียดดังนี้  

1) ตัวแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนการก่อหนี้ วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)  
2) ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ วัดจากอัตราส่วนของกำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 

(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน วัดจากอัตราส่วนของกำไรสุทธิต่อผู้ลงทุน (ROE) และอัตราผลตอบแทน
จากเงินลงทุน วัดจากอัตราส่วนของกำไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีต่อเงินทุนที่ใช้ในการดำเนินงาน (ROCE)  

3) ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพย์ถาวรหน่วยล้านบาท (LogFS) โดยใช้ค่า
ลอการิทึมในการวัดเพื่อลดการกระจายและความผันผวนของข้อมูล ตามแนวคิดของ Cohen et al. (2013) 
อายุของบริษัทวัดจากวันจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (FA) และโครงสร้างเงินทุนวัด 
จากอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) โดยตัวแปรทั้งหมดผู้วิจัยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีสมการในการวิจัยดังต่อไปนี้ 
 สมการที่ 1 ROA = α + 0  + 1D/E +  2 LogFS + 3FA +4LEV +  
 สมการที่ 2 ROE = α + 5  + 6D/E +  7 LogFS + 8FA +9LEV +  
 สมการที่ 3 ROCE = α + 10  + 11D/E +  12 LogFS + 13FA +14LEV +  

ความหมายของตัวแปรในสมการ : 

 
  

D/E คือ สัดส่วนการก่อหนี้ วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ROA คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ วัดจากกำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 
ROE คือ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน วัดจากกำไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ROCE คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน วัดจากกำไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีต่อเงินทุนที่ใช้

ในการดำเนินงาน 
LogFS คือ ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์ถาวร วัดจากมูลค่าของสินทรัพย์ถาวร (ล้านบาท) 
FA คือ อายุของบริษัท วัดจากวันจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
LEV คือ โครงสร้างเงินทุน วัดจากอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
α คือ ระดับนัยสำคัญ 
β คือ ค่าสัมประสิทธิ์ 
 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
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5. ผลการวิจัย (Research Finding) 
การวิเคราะห์ข้อมูลผู ้ว ิจัยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย  

ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด สถิติที ่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร 
(Pearson's Correlation Coefficient) และสถิติท่ีใช้ในการทดสอบสมติฐาน ได้แก่ การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตัวแปร จำนวน ค่าเฉลี่ย มัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 

D/E 150 1.434 1.325 1.022 -2.500 4.800 
ROA 150 3.672 3.650 4.865 -9.800 17.200 
ROE 150 3.570 4.235 12.512 -41.300 45.700 
ROCE 150 0.053 0.045 0.115 -0.300 1.000 
LogFS 150 4.248 2.684 0.587 2.684 5.421 

FA 150 22.580 3.000 9.738 3.000 39.000 
LEV 150 0.549 0.000 0.232 0.000 2.400 

 
 จากตารางที่ 1 ค่าสถิติพื้นฐานจากการศึกษาพบว่า สัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.434 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.672 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)           
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.570 อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน (ROCE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.053 ขนาดของสินทรัพย์ 
(LogFS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.248 อายุ (FA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.580 โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.549   

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร (Pearson's Correlation Coefficient) 
ตัวแปร D/E ROA ROE ROCE LogFS FA LEV 

D/E 1.000       

ROA 0.018 1.000      

ROE -0.085** 0.609** 1.000     

ROCE -0.015** 0.606** 0.661** 1.000    

LogFS 0.162* 0.450** 0.421** 0.287** 1.000   

FA -0.093 -0.153 0.193* -0.095 -0.081 1.000  

LEV 0.598** 0.081 0.008 0.499** 0.194 -0.093 1.000 

* ระดับนัยสำคัญที่ 0.10  
** ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 

 จากตารางที่ 2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson's Correlation Coefficient) โดยพบว่า  
ตัวแปร D/E ไม่สัมพันธ์กับตัวแปร ROA ส่วนอีกด้านพบว่า ตัวแปร D/E มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ ROE 
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เท่ากับ -0.085 (P<0.05) และ ROCE เท่ากับ -0.015 (P<0.05) ซึ่งสอดคล้องกับการวิเคราะห์ความถดถอย 
เชิงพหุคูณในตารางที่ 3 และการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวพบว่า ค่า ROA กับค่า ROE มีค่าสูงสุดเท่ากับ 
0.609 และค่า ROA กับค่า AGE มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.153 โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่เกินและต่ำกว่า ± 0.7 
ผู้วิจัยจึงเกิดความเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันของตัวแปร ตามแนวคิดของ Hair et al. (2014) 

ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

* ระดับนัยสำคัญที่ 0.05  
** ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 

 H1 : ROA = α + 0  + 1D/E +  2 LogFS + 3FA +4LEV +  
 H2 : ROE = α + 5  + 6D/E +  7 LogFS + 8FA +9LEV +  
 H3 : ROCE = α + 10  + 11D/E +  12 LogFS + 13FA +14LEV +  

 จากตารางที ่ 3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณเพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน 
การก่อหนี ้ก ับผลการดำเนินงาน จากการศึกษาพบว่า การพิจารณาสัมประสิทธิ ์ถดถอย (Multiple 
Regression) ลำดับแรก คือ ค่าสัมประสิทธิ ์ของสัดส่วนการก่อหนี ้ (D/E) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลำดับที่สอง คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของสัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน (ROE) ในทิศทางตรงกันข้าม (β = -0.188) ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 และ
ลำดับสุดท้าย คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของสัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ลงทุน (ROCE) ในทิศทางตรงกันข้าม (β = -0.465) ที่ระดับนัยสำคัญท่ี 0.01  
 

6. สรุปผลการวิจัยและอภิปราย (Conclusion and Discussion) 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณเพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการก่อหนี้  

กับผลการดำเนินงานภายใต้สถานการณ์โควิด -19 ของบริษัทกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากตารางที ่3 การพิจารณาสัมประสิทธิ์ถดถอยพหุคูณ พบว่า  

ผลการวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
(ROA) ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์  
โควิด-19 พบว่า ส ัดส่วนการก่อหนี ้ไม ่ม ีความสัมพันธ์ก ับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์โควิด -19 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 1 ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจ ัยของ (Frank & Goyal, 2009; Chen et al., 2017; Panupong, 
2019) อาจเป็นเพราะว่า อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ไม่ได้ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนการปรับโครงสร้างหนี้
จึงไม่ได้ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของสินทรัพย์  แม้ว่าจะมีสัดส่วนของโครงสร้างหนี้ที่สูงขึ้นของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในช่วงสถานการณ์โควิด-19  

ความสัมพันธ์ สมมติฐาน Coefficient 
(β) 

Std. 
Error 

T-stat P-Value ผลการทดสอบ 

D/E-->ROA H1 -0.093 0.437 -1.008 0.315 ปฏิเสธสมมติฐาน 
D/E-->ROE H2 -0.188 -2.302 -2.061 0.041* ยอมรับสมมติฐาน 
D/E-->ROCE H3 -0.465 0.009 -5.903 0.000**  ยอมรับสมมติฐาน 
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ผลการวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน 
(ROE) ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์  
โควิด-19 พบว่า การปรับโครงสร้างหนี้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 โดยแสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 95% ที่ผลลัพธ์จะเป็นจริงตามที่พบในกลุ่มตัวอย่าง จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ  (Booth et al., 2001; Apinyamas, 2020; Teker & Yuksel, 2020; Yang et al., 2021) อาจ เป็ น
เพราะว่า การปรับสัดส่วนการก่อหนี้ได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น   
อันเนื่องมาจากผลตอบแทนต่าง ๆ ของผู้ถือหุ้นลดลง เช่น ต้นทุนดอกเบี้ยที่สูงขึ ้น ความเสี่ยงทางการเงิน 
ที่มากข้ึน และการลดทอนของผู้ถือหุ้นจากการที่บริษัทไม่สามารถทำกำไรได้ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้มาจากผลกระทบ
โดยตรงเมื่อบริษัทมีการปรับโครงสร้างการก่อหนี้ที่เพิ่มข้ึนในช่วงสถานการณ์โควิด-19  

ผลการวิเคราะห์สัดส่วนการก่อหนี้ (D/E) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
(ROCE) ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใต้สถานการณ์  
โควิด-19 พบว่า การปรับโครงสร้างหนี้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 โดยแสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ  
ทีร่ะดับ 99% ที่ผลลัพธ์จะเป็นจริงตามที่พบในกลุ่มตัวอย่าง จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ (Booth et al., 2001; Ahsan et al., 2016; Jiraporn, 2019; Singh&Bagga, 2019) อาจเป็นเพราะว่า 
การเพิ่มขึ้นของการปรับสัดส่วนการก่อหนี้ได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อเงินลงทุนของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท 
เช่น ภาระดอกเบี ้ยลดส่งผลให้ความสามารถในการทำกำไรลดลงเกิดความเสี ่ยงของผู ้ลงทุนมากขึ้น  
ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 

 
7. ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 

ผลการศึกษาของงานวิจัย ผู้ศึกษาหรือผู้ประกอบการสามารถนำผลลัพธ์ของงานวิจัยไปเป็นประโยชน์
ในการประเมินโครงสร้างการก่อหนี้ของบริษัทภายใต้สถานการณ์วิกฤตเศรษฐกิจต่าง ๆ โดยการศึกษาว่า
สัดส่วนหนี้สินที่สูงขึ้นอาจส่งผลต่อผลตอบแทนจากเงินลงทุนหรือผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างไร ทั้งนีเ้พ่ือใช้ใน
การประเมินการปรับโครงสร้างหนี้ โดยเฉพาะในช่วงการฟื ้นฟูเศรษฐกิจหลังสถานการณ์โควิด-19  
ที่ส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจในประเทศไทย  

สำหรับข้อเสนอแนะการวิจัยในครั้งถัดไป ผู้วิจัยแนะนำให้มีการศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วน 
การก่อหนี้กับผลการดำเนินงานของธุรกิจ และควรศึกษาข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
เพื่อทำให้เห็นภาพรวมทั้งหมดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประสบปัญหา
ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 และควรเพิ่มตัวแปรตามที่หลากหลายขึ้นหรืออาจเพิ่มอัตราส่วนทุนหมุนเวียน
อัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ของสัดส่วนการก่อหนี้กับผลการดำเนินงานให้
ละเอียดมากขึ้น  
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