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วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and Medium Enterprises : SMEs) นับเป็นส่วนส าคัญในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยท่ีรัฐบาลมีนโยบายให้การสนับสนุนตลอดมา ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางเป็น  
SME ประเภทหน่ึงท่ีมีการด าเนินงานมานานและสร้างมูลค่าทางธุรกิจค่อนข้างสูง งานวิจัยน้ีจึงมุ่งศึกษาลักษณะการประกอบ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ SMEs และประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน โดยเลือกศึกษาบริษัทอสังหาริมทรัพย์กลุ่ม SMEs 
ท่ีจดทะเบียนในเขตกรุงเทพมหานคร จ านวน 594 บริษัท เก็บข้อมูลงบการเงิน ณ ปี 2557 จากฐานข้อมูลบริษัท บิซิเนส 
ออนไลน์ จ ากัด(มหาชน) แบ่งเป็นบริษัทขนาดเล็กจ านวน 400 บริษัท และขนาดกลางจ านวน 194 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูล
ลักษณะธุรกิจและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 

ผลการศึกษาพบว่า 1) บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs ส่วนใหญ่ร้อยละ 49.83 ด าเนินธุรกิจประเภทการเช่าท่ีไม่ใช่
เพื่อการพักอาศัยหรือด าเนินธุรกิจท่ีเป็นอสังหาริมทรัพย์ของตนเอง รองลงมาร้อยละ 31.82 ด าเนินธุรกิจประเภท การซ้ือและ
การขายอสังหาริมทรัพย์ท่ีเป็นของตนเองที่ไม่ใช่ท่ีพักอาศัย บริษัทส่วนใหญ่ มีระยะเวลาด าเนินการกิจการระหว่าง ช่วง5-15 
ปี และ ช่วง21-30 ปี บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SME ส่วนใหญ่มีทุนจดทะเบียนประมาณ 30 ล้านบาท 2)บริษัทท่ีผลด าเนินการ
ก าไร มีอัตราก าไรสุทธิอยู่ท่ีร้อยละ 17-22 มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ร้อยละ 3-5 และอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) ร้อยละ 11-19 โดยมีอัตราส่วนเงินกู้เงินต่อเงินส่วนเจ้าของประมาณ 3:1 ท้ังน้ี สภาพคล่องของบริษัทขนาดเล็กมี
สูงถึง 6.20 เท่า ขณะท่ีบริษัทขนาดกลางมีสัดส่วน 2.33 เท่า 3) บริษัทท่ีผลด าเนินการขาดทุนมีผลประกอบการติดลบร้อยละ 
88-193 มีอัตราส่วนสภาพคล่องค่อนข้างสูงเน่ืองมาจากมีสินค้าคงเหลือจ านวนมาก ท้ังนี้ บริษัทขนาดเล็กมีสภาพคล่องเทียบ
กับบริษัทขนาดกลางคือ 8.76 เท่า และ3.49 เท่า ตามล าดับ บริษัทกลุ่มน้ีค่าติดลบในROAและROE รวมท้ังอัตราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทขนาดเล็กติดลบอันเน่ืองมาจากมีขาดทุนสะสมจ านวนมาก 4) จ านวนปีท่ีด าเนินการและทุนจด
ทะเบียนมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

การศึกษาน้ีแสดงให้เห็นถึง สถานภาพการด าเนินงานของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางท่ีจด
ทะเบียนในเขตกรุงเทพมหานคร จากผลการศึกษา ภาครัฐและหน่วยงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมใน
ประเทศไทย ตลอดจนหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องควรหาแนวทางและให้ค าปรึกษากับบริษัทอสังหาริมทรัพย์  SMEs ในด้านต่างๆ 
อาทิ เงินทุน การตลาด เพื่อให้สามารถแข่งขันและขยายกิจการต่อไป รวมท้ังสถาบันการเงินควรจัดอบรมผู้ประกอบการ
อสังหาริมทรัพย์ในการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และปรับกลยุทธ์ในการปล่อยสินเชื่อให้เหมาะสม  อีกท้ังผู้ประกอบการ
ควรวางแผนการบริหารเงินทุนของโครงการ เพื่อสามารถมีเงินทุนในการสร้างโครงการจนเสร็จ 
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NATCHA JAMNUCH: FINANCIAL PERFORMANCE IN SMALL AND MEDIUM-SIZED REAL ESTATE ENTERPRISES 
REGISTERED IN BANGKOK METROPOLITAN AREA. ADVISOR: ASST. PROF. BUSSARA POVATONG, Ph.D. {, 89 
pp. 

Small and Medium Enterprises ( SMEs)  play a crucial part in driving the Thai economy and have been 
continuously promoted by the Thai government. Small and medium real estate enterprises are a type of SME which 
has been developed over a long period of time generating relatively high business value.  This research, therefore, 
aims at studying the characteristics of managing small and medium real estate enterprises and their financial 
performance.  In so doing, 594 small and medium real estate enterprises registered in the Bangkok metropolitan 
area were selected for the study and financial statements for the year 2014 of 400 small real estate enterprises 
and 194 medium real estate enterprises obtained from a database of Business Online Public Company Limited were 
collected and analyzed in terms of the characteristics of enterprises and financial performance using financial ratios. 

The findings reveal that, firstly, most of the small and medium real estate enterprises, accounting for 
49.83 % of the enterprises in the study, ran business of leasing commercial real estate or their own real estate. This 
is followed by 31.82 %  of the enterprises which bought and sold non- residential real estate.  The majority of the 
enterprises ran their business for 5- 15 years and 21- 30 years, and small and medium real estate enterprises had 
registered capital of approximately 30 million baht. Secondly, the enterprises which were profitable had a net profit 
margin of 17-22 %, a Return on Assets (ROA) of 3-5% and a Return on Equity (ROE) of 11-19%, and a ratio of debt 
to equity of around 3:1.  The current ratio of the small real estate enterprises to that of the medium real estate 
enterprises was 6.20:2.33.  Thirdly, the enterprises which incurred a loss due to their negative earnings of 88-193% 
had rather high current ratios as they had large inventories.   The current ratio of the small real estate enterprises 
to that of the medium real estate enterprises was 8. 76: 3. 49.  Enterprises of this type showed a negative value in 
ROA and ROE, and the debt to equity ratio of the small enterprises in this group also had a negative value as a 
result of substantial accumulated losses.  Finally, the periods of operating the enterprises and registered capital 
were significantly related to gross profit margins, net profit margins, total asset turnover, ROA, and debt to equity 
ratios. 

This study demonstrates the operating nature of small and medium real estate enterprises registered 
in the Bangkok metropolitan area.  The findings suggest that the public sector and small and medium enterprises 
promotion authorities in Thailand and other relevant authorities should develop certain guidelines and counsel 
small and medium real estate enterprises in a range of aspects, such as capital and marketing, to compete with 
others and expand in the future. Additionally, it is advisable that financial institutions should educate the real estate 
entrepreneurs about investment in real estate enterprises and revise bank loan strategies. The entrepreneurs should 
also plan the use of a project’s capital until real estate is fully developed. 
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1 

บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

  
 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรือธุรกิจ Small and Medium Enterprises (SMEs) นับเปน็
ส่วนส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย ดังที่ในปี 2556 ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP) ของ SMEs มีมูลค่าถึง 4,454,939.6 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 37.4  ของ 
GDP รวมทั้งประเทศ  โดยมีการขยายตัวร้อยละ 3.8  แม้จะชะลอตัวลงจากการขยายตัวร้อยละ 6.6 ในปี
ก่อนหน้า หากอัตราการขยายตัวของมูลค่า GDP สะท้อนถึงความส าคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (SMEs) ในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจไทยได้ระดับหนึ่ง โดยผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศในภาคการ
บริการ ในปี 2556 มีมูลค่ารวมเท่ากับ 3,324,701.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 27.9 ของมูลค่า
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ในส่วนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เท่ากับ 1,548,898.9 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นสัดส่วน ร้อยละ 46.6 โดยเป็นมูลค่าที่เกิดจากวิสาหกิจขนาดย่อม 1,214,071.9 ล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วน ร้อยละ 36.5 และวิสาหกิจขนาดกลางเท่ากับ 334,827.0 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 10.1 
(ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม , 2557) โครงสร้างมูลค่า GDP ของธุรกิจ SMEs มี
ความเก่ียวข้องกับภาคการบริการ ภาคการผลิตและภาคการค้าและการซ่อมบ ารุง จากข้อมูลปี 2556 ภาคที่
มีความส าคัญมากสุดคิดเป็นร้อยละ 34.8 คือ การบริการ รองลงมาได้แก่ ภาคการผลิต คิดเป็นสัดส่วน ร้อย
ละ 29.6 และภาคการค้า และล าดับสุดท้ายเป็นการซ่อมบ ารุง คิดเป็นร้อยละ 27.7 ยิ่งไปกว่านั้น อัตราการ
จ้างงานที่เกิดขึ้นในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) คิดเป็นร้อยละ 80.96 ของการจ้างงานรวม
ทั้งหมด โดยกลุ่มวิสาหกิจขนาดเล็ก  มีสัดส่วนต่อการจ้างงานรวมสูงที่สุดถึงร้อยละ 73.79 และยังมีสัดส่วน
ต่อธุรกิจ SMEs สูงที่สุดถึงร้อยละ 91.14 ส าหรับการจ้างงานของ กลุ่ม SMEs พบในภาคบริการมากที่สุดถึง 
5,099,237 คน หรือร้อยละ 81.18 ของการจ้างงานภาคการบริการทั้งประเทศ   

 แมส้ถิติข้างต้นยืนยันถึงความส าคัญของธุรกิจ SMEs ได้อย่างดีต่อระบบเศรษฐกิจไทย แต่ธุรกิจกลุ่ม
นี้มีความเปราะบางค่อนข้างสูง แตกต่างจากกลุ่มทุนขนาดใหญ่ที่มีเงินทุนหมุนเวียนจ านวนมาก สามารถ
รับมือความเสี่ยงต่างๆ ได้มากกว่า ธุรกิจ SMEs ยังต้องการความช่วยเหลือด้านการเงินและด้านอ่ืนๆ มา
ประกอบด้วย เมื่อเป็นเช่นนี้จึงได้มีความพยายามผลักดันนโยบายส่งเสริม SMEs ในปี 2559 โดยส านักงาน
ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) และธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
แห่งประเทศไทย (ธพว.) ได้รับมอบหมายจากรัฐบาลให้ถือเป็นเร่ืองเร่งด่วนให้ด าเนินงานที่เชื่อมโยงกันเพื่อให้ 
SMEs เติบโต อยู่รอด โดยนางสาลินี วังตาล ผู้อ านวยการส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
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ย่อม กล่าวว่า “ส าหรับ SMEs ที่มีอยู่ในปัจจุบัน การด าเนินงาน สสว. จะร่วมกับ ธพว. คัดสรรเป้าหมาย
บางส่วน พิจารณาจากนิติบุคคลที่มีการน าส่งงบการเงินสม่ าเสมอ และอยู่ในกลุ่มธุรกิจที่เติบโตสูง (Hi-
Growth) มีรายได้สะสม 3 ปี รวมกันไม่ต่ ากว่าร้อยละ 20 ซึ่งปัจจุบันมีประมาณ 6,000-7,000 ราย กลุ่มปาน
กลาง ที่มียอดขายรวมสะสม 3 ปี เพิ่มขึ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 5 และกลุ่มลูกค้าของ ธพว. สถาบันการเงินที่
เกี่ยวข้อง และหน่วยงานที่เป็นภาคีพันธมิตร โดยกลุ่มที่ดีอยู่แล้วจะสนับสนุนให้เป็น Champion กลุ่มปาน
กลางจะส่งเสริมต่อยอดใด้ดีขึ้น กลุ่มที่ประสบปัญหาจะช่วยเหลือให้พลิกฟื้นกลับมาด าเนินธุรกิจได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ” (ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, 2559) 

ทั้งนี้ ในปี 2559-2561 จะมีการส่งเสริมการจัดท าแผนธุรกิจให้สามารถกู้ยืมเงิน หรือรับการร่วม
ลงทุนกับสถาบันการเงินหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง พร้อมทั้งดูแลและให้ค าปรึกษาแนะน าการท าธุรกิจอย่าง
ต่อเนื่องส าหรับกลุ่มที่ประสบปัญหาในการด าเนินธุรกิจ การด าเนินการมีเป้าหมาย 10 ,000 ราย ในปี 2559 
โดยจะคัดเลือก SMEs ที่ไม่สามารถกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพราะติดเครดิตบูโรให้ได้รับการพัฒนาก่อน 
แล้วเริ่มตั้งแต่การวินิจฉัยเชิงลึก ปรับโครงสร้างหนี้ จากนั้น สสว. ได้พิจารณาน าเงินกองทุนส่งเสริมวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีอยู่กว่า 1,000 ล้านบาท มาใช้ในการเสริมสภาพคล่องให้กับกลุ่มดังกล่าว และ
เมื่อวันที่  8 กันยายน 2558 ที่ประชุมจึงมีมติเห็นชอบมาตรการทางการเงินการคลังเพื่อช่วยเหลือ
ผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ระยะเร่งด่วน โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้
ผู้ประกอบการ SMEs สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น รวมทั้งบรรเทาภาระภาษี และเพิ่มขีด
ความสามารถของ SMEs ให้สามารถแข่งขันกับผู้ประกอบการรายใหญ่ได้  

ส าหรับประเภทธุรกิจที่ได้รับความนิยมและมีผลการประกอบการที่มีความส าคัญในระบบเศรษฐกิจ
ไทยนั้นส่วนใหญ่มาจากภาคบริการอันสะท้อนให้เห็นว่า ประเทศไทยเริ่มเคลื่อนจากธุรกิจอุตสาหรรมมาเป็น
ธุรกิจบริการ เห็นได้จาก GDP และ การจ้างงาน ภาคบริการจึงกลายมาเป็นธุรกิจหลักในการเติบโตของ
เศรษฐกิจในประเทศไทย และธุรกิจ SMEs ไทยก็มีทิศทางเคลื่อนตัวเข้าสู่ภาคบริการมากขึ้นเช่นกัน เห็นได้
จากอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจส าหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในภาคบริการที่สูงกว่าภาค
การผลิต และยังมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นจากในอดีตด้วย เนื่องจากผู้ประกอบการ SMEs ย่อมได้รับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ก็จ าเป็นต้องปรับตัวให้ สอดคล้องกับกระแส
เศรษฐกิจโลกที่เปลี่ยนไปด้วย 

กลุ่มธุรกิจ SMEs ภาคบริการส่วนใหญ่พบว่าเป็นกลุ่มธุรกิจส่งค้าปลีก โดยมีจ านวนมากกว่าร้อยละ 
50 ของผู้ประกอบการ SMEs ภาคบริการทั้งหมด ตามแผนภาพที่ 1 เหตุที่เป็นเช่นนี้เพราะธุรกิจดังกล่าวเอ้ือ
ต่อการด าเนินกิจการส าหรับผู้ประกอบการขนาดเล็กมาเป็นเวลานาน เพราะมีการซื้อขายไปมาและการ
บริหารสินค้าคงคลังไม่จ าเป็นต้องลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต่างๆ เช่น อาคาร สิ่งก่อสร้าง มากมายนัก ต่างไป
จากการท าธุรกิจโรงแรม ร้านอาหาร หรือสถานบริการด้านสุขภาพ จึงไม่น่าแปลกใจว่าธุรกิจอ่ืนจะมีสัดส่วน
น้อยกว่ามาก (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์, 2560) 
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แผนภาพที่ 1. 1แสดงสัดส่วนจ านวน SMEs ในภาคบริการ ปี 2557 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC1 จากข้อมูลของส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
 
 

ในปัจจุบัน “ธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์” เป็นอีกกลุ่มธุรกิจ SMEs ที่ได้รับความสนใจขึ้นมาก ดังที่
ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(สสว.) ได้จัดอันดับวิสาหกิจด้วยรหัสมาตราฐาน
อุตสาหกรรมประเทศ 2 หลัก (ส านักงานสถิติแห่งชาติ, 2552) ในปี 2556 พบว่า ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ถูกจัด
ให้เป็นหนึ่งใน 10 อันดับของจ านวนธุรกิจทั้งหมด และเป็น 1 ใน 5 ของธุรกิจที่มีการจดทะเบียนจัดตั้ง
ทะเบียนนิติบุคคลใหม่มากที่สุด (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ , 2560)  เนื่องจาก
ผู้ประกอบการเล็งเห็นว่าธุรกิจก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีผลการตอบแทนก าไรสูง เหตุ
นี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จึงมีผู้ลงทุนสนในลงทุนเป็นจ านวนมาก 
  

ทั้งนี้  ผลการวิจัยของ EIC (Economic Intelligence Center) (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ 
ธนาคารไทยพาณิชย์, 2560)  พบว่า ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นั้นเติบโตอย่างโดดเด่น หากก็เป็นธุรกิจที่มีความ
ผันผวนสูงมากเช่นกัน โดยอาจเติบโตได้ตั้งแต่ร้อยละ 6 ถึงร้อยละ 25 ในช่วงเวลาเดียวกัน แต่ต่างพื้นที่ ใน
ระยะที่ผ่านมามีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมอย่างต่อเนื่อง ทั้งรถไฟฟ้าในพื้นที่กรุงเทพฯ หรือ

                                           
1 Economic Intelligence Center หรือ ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ (SCB EIC) เป็นหน่วยงานที่ธนาคารจัดตั้ง
ขึ้นเพื่อเป็น “คลังสมอง” ของธนาคาร และเป็นศูนย์กลางความรู้ทางเศรษฐกิจและธุรกิจที่เป็นประโยชน์ต่อลูกค้า ผู้บริหารและบุคลากร
ของธนาคาร โดยน าเสนอบทวิเคราะห์เชิงลึกเกี่ยวกับเศรษฐกิจระดับมหภาคและ อุตสาหกรรมหลัก ในรูปแบบของบทความใน
หนังสือพิมพ์ และนิตยสาร รวมถึง inforgraphic ที่น่าสนใจ แตกต่าง และง่ายต่อความเข้าใจ นอกจากนี้ยังเป็นที่ปรึกษาเชิงกลยุทธ์
ส าหรับองค์กรภาคธุรกิจ ด้วยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญ เพื่อตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้าและสนับสนุนให้ลูกค้าด าเนินธุรกิจสู่
เป้าหมายอย่างมั่นคง 
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มอเตอร์เวย์ในภาคตะวันออก ส่งผลให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เติบโตตามแนวโครงสร้างพื้นฐานคมนาคมอย่าง
มาก และหากแบ่งพิจารณาการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละภูมิภาคของประเทศไทย ภาคใต้สามารถ
ท าก าไรได้สูงกว่าภาคอ่ืนๆ โดยสูงถึงร้อยละ 37 ในขณะที่ภาคอ่ืนๆ อยู่ใกล้เคียงกันที่ประมาณร้อยละ 27 
เนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งมีธุรกิจเช่าด้วย คือ ธุรกิจเช่าอพาร์ทเมนท์ที่ภาคใต้ได้ปรียบเมื่อเทียบกับ
ภูมิภาคอ่ืนๆ มีพื้นที่ให้เช่าส าหรับส านักงานหรือบริการหอพักทั่วไป อย่างไรก็ดี การเติบโตตามความเป็น
เมืองของ SMEs ในธุรกิจนี้ โดยเฉพาะในภาคตะวันออกและกรุงเทพฯ ท าให้ผลประกอบการของธุรกิจนี้มี
ความอ่อนไหวต่อสภาพ เศรษฐกิจค่อนข้างมากเช่นกัน (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์, 
2560) 

 

 
แผนภาพที่ 1. 2แสดงการเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์แบ่งตามภูมิภาค 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC (ศนูย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์, 2560) 
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  เมื่อเกิดการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจพัฒนาที่ดินและพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ อัตราการแข่งขันในธุรกิจประเภทนี้จึงเพิ่มขึ้นตามมา ยิ่งประกอบกับธุรกิจประเภทนี้มีความ
ซับซ้อนในการด าเนินงานและต้องอาศัยเงินลงทุนจ านวนมากด้วยแล้ว ส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยและนัก
ลงทุนหน้าใหม่ไม่ประสบความส าเร็จและต้องปิดกิจการไปเป็นจ านวนมาก (ประทีป ตั้งมติธรรม, 2558) อีก
ทั้งปัจจัยหนึ่งที่ท้าทายต่อธุรกิจ SMEs ประเภทนี้ คือ การต้องเร่งปรับตัวเพื่อแข่งขันกับผู้ประกอบรายใหญ่ที่
อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เพราะบริษัทรายใหญ่ได้จับตลาดทุกสัดส่วนตั้งแต่ราคาระดับล่างถึงระดับบน 
(ผู้จัดการรายวัน 360 องศา, 2559) ปัจจัยดังกล่าว ดร.อาภา อรรถบูรณ์วงศ์ ประธานกรรมการบริหาร 
บริษัท ริชี่เพลซ 2002 จ ากัด (มหาชน) ได้ให้สัมภาษณ์ถึงแนวทางการปรับตัวไว้ว่า ผู้ประกอบการรายย่อย
ควรหากลยุทธ์ใหม่ อาทิ กลยุทธ์บูลโอเชี่ยนหรือการหาแนวคิดใหม่ให้สินค้ามีความน่าสนใจและสามารถ
เติบโตได้เพื่อให้ผู้ประกอบการรายย่อยไม่ต้องสู้กับบริษัทรายใหญ่ เนื่องจากผู้ประกอบการายใหญ่มีเงินทุนที่
มากกว่าและมีเครื่องหมายการค้า (brand) ที่รู้จักกันโดยกว้างขวางอยู่แล้ว บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
SMEs จึงควรลดต้นทุน ทั้งการบริการและการก่อสร้างลง แล้วหันไปหาบริการที่แตกต่างเพื่อเป็นทางเลือก
และสร้างจุดเด่นให้ธุรกิจของตนแทน อาทิ การจัดรถรับส่งสินค้า เป็นต้น อีกทั้งนายองคฤทธิ์ พรหมโยธี 
กรรมการบริหาร บริษัท ณวรางค์ แอสเซท จ ากัด ยังเสนอด้วยว่า ผู้ประกอบการรายย่อยควรยอมลงทุนจ้าง
ที่ปรึกษาทางการตลาดมืออาชีพเพื่อให้เกิดการบริหารโครงการที่ดี เพราะแม้จะเป็นโครงการขนาดเล็ก แต่จะ
ส่งผลต่อก าไรของบริษัทมากข้ึน (ผู้จัดการรายวัน 360 องศา, 2559) 
  นอกจากนี้ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังต้องแบกรับความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและตน้ทุน
ในการจ้างแรงงานสูงกว่าธุรกิจอ่ืนๆ ตามแผนภาพที่ 1.3 และ 1.4 ท าให้มีจุดคุ้มทุน (break-even) ที่สูงกวา่
และมีความเสี่ยงที่จะขาดทุนมลูค่าสูง ทีต่้องลงทนุก่อสร้างอาคารต่างๆ ก่อนเร่ิมกิจการ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์
ต้องลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสูง และยังจ าเป็นต้องจา่ยค่าจา้งแรงงานสงูเพราะต้องอาศัยแรงงานที่มีทักษะสงู 
ดังแผนภาพที่ 1.4 

 
แผนภาพที่ 1. 3แสดงมูลค่าสินทรัพย์ถาวรเฉลี่ยของธุรกิจแต่ละประเภท 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL (ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทย
พาณิชย์, 2560) 
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แผนภาพที่ 1. 4 แสดงค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยต่อเดือนในธุรกิจแต่ละประเภท 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (ศูนยว์ิจัยเศรษฐกิจและธรุกิจ ธนาคาร
ไทยพาณิชย์, 2560) 

 
แม้กลุ่มกิจการขนาดใหญ่จะเป็นปัจจัยหนึ่งให้กลุ่มตัวธุรกิจ SMEs ต้องเร่งปรับตัว และมีทั้งการแบก

รับความเสี่ยงทั้งด้านทุนและค่าจ้างอยู่ไม่น้อย แต่โดยภาพรวมแล้วกลุ่มธุรกิจ SMEs กลุ่มนี้นับเป็นพื้นฐานตอ่
การพัฒนาเศรษฐกิจไทยยิ่งกว่ากิจการขนาดใหญ่ จากการวิเคราะห์ในเบืองต้นของผู้วิจัยโดยใช้ข้อมูลจาก
บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน)2 หมวดอสังหาริมทรัพย์ ข้อมูล ณ  ปี 2558 โดยเลือกเฉพาะบริษัท
ที่มีรายได้รวมมากกว่า 500,000 บาท และเปิดท าการมาแล้วมากกว่าหรือเท่ากับ 5 ปี  ซึ่งมีเกณฑ์การแบ่ง
ขนาดของกิจการตามตามประกาศกฎกระทรวงอุตสาหกรรม เรื่องก าหนดจ านวนการจ้างงานและมูลค่า
สินทรัพย์ ถาวรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2545 วิเคราะห์แล้วพบว่า การด าเนินงานด้าน
อสังหาริมทรัพย์ มีบริษัทจดทะเบียนอยู่ทั้งหมด 8,689 บริษัท หากเป็นกิจการขนาดใหญ่เพียง 514 บริษัท 
คิดเป็นเพียงร้อยละ 6 ส่วนที่เหลือเป็นบริษัทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขนาดย่อมและขนาดกลางถึงร้อย
ละ 94 ตามแผนภาพที่ 1.5  

                                           
2 ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นข้อมูลในฐานข้อมูลของบริษัทกับ
ฐานข้อมูลของลูกค้า เป็นข้อมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์โดยมีสัญญาเพ่ือ
รับข้อมูลนิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งกับกระทรวงพาณิชย์ ทั้งหมดในประเทศ  
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แผนภาพที่ 1. 5แสดงจ านวนสัดส่วนบริษัทที่จดทะเบียนในหมวดการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ที่มา : ผู้จัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ณ งบการเงินปี 2557  

 
แผนภูมิข้างต้นแสดงถึงความส าคัญของผู้ประกอบการ SMEs ด้านอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย

ได้อย่างดี เนื่องจากจ านวนผู้ประกอบการ SMEs ที่มีจ านวนมากนี้จะเป็นปัจจัยส าคัญในการสร้างความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ กระตุ้นให้เกิดการสร้างงานในหลายระดับ เป็นรากฐานต่อการ
กระจายรายได้ของประเทศ และช่วยบรรเทาความยากจนของประเทศตามมาด้วย การหาช่องทางเพื่อท าให้
ธุรกิจ SMEs กลุ่มนี้มีความเข้มแข็งจึงเป็นสิ่งส าคัญ 

 หากพิจารณาถึงปัญหาในการพัฒนากลุ่มธุรกิจ SMEs ประเภทอสังหาริมทรัพย์นี้ถือว่ามีปัจจัยที่
ส าคัญหลายปัจจัย อาทิ การเข้าถึงแหล่งเงินทุน อัตราการแข่งขันสูง โดยจากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวข้อง
พบว่า รุจิรา ชิณสุข (2553) ที่ศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุม่อสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 29 บริษัทได้เสนอว่า ภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยอ่ืนๆ อาทิ การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยทั้งในประเทศ อัตราดอกเบี้ยตลาดโลก ฯลฯ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและมี
ผลต่อการหาเงินทุนของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ โดยการออกหุ้นกู้และออกตั๋วสัญญาใช้เงินเป็น ปัจจัย
ที่มีผลต่อโครงสร้างหนี้จากวิเคราะห์อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อผู้ถือหุ้น 
ส่วนวิทยานิพนธ์ของรุ่งธรรม เกียรติศรีชาติ (2554)  ได้ศึกษาการปรับตัวของผู้ประกอบการธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์กลุ่มที่อยู่อาศัยขนาดกลาง-ย่อมในกรุงเทพมหานคร โดยสัมภาษณ์ผู้ประกอบการจ านวน 6 
ราย เพื่อศึกษาปัญหาและอุปสรรคแบบเชิงลึกทางด้านเงินทุนไว้หลายด้าน ได้แก่ การปรับราคาสูงขึ้นของ
ที่ดิน นโยบายการปล่อยสินเชื่อที่ เข้มงวดมากขึ้นและต้นทุนที่สูงขึ้นของวัสดุก่อสร้าง ผลการวิจัยได้ให้
ข้อเสนอแนะด้านการเงินให้มีหนี้สินต่อทุน ไม่เกิน 0.5:1 และจัดท าแผนการเงินและมีการติดตามอย่าง
ต่อเนื่อง ขณะที่งานของ Kulkarni and Chirputkar (2014) ได้กล่าวถึงการหาเงินทุนที่เหมาะสมในธุรกิจ
ขนาดย่อมและขนาดกลาง เพื่อช่วยให้ต้นทุนต่ าลงและจะท าให้สถานะทางการเงินของบริษัทมีความมั่นคง

14%

80%

6%

แผนภูมิแสดงจ านวนบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย

กิจการขนาดกลาง

กิจการขนาดเล็ก

กิจการขนาดใหญ่
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มากขึ้นในระยะยาว เพราะธุรกิจขนาดย่อมและกลางมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจในประเทศ เมื่อมีระบบ
การเงินที่ดีจะท าให้ผลประกอบการที่ดีขึ้นท าให้เศรษฐกิจดีขึ้นไปพร้อมกัน  

จากงานวิจัยข้างต้นสะท้อนถึงการเน้นความส าคัญกับผลด าเนินงานขององค์กรเป็นส าคัญ หาก
ผู้วิจัยเห็นว่า การวัดผลด าเนินการยังสามารถท าได้หลายวิธี เช่น จ านวนสินทรัพย์ที่เพิ่มข้ึนในแต่ละปี รายได้
และก าไรของธุรกิจที่เพิ่มขึ้นในแต่ละปี ภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้น จ านวนโครงการที่สร้างในแต่ละปี การเติบโตและ
การขยายตัวขององค์การ  เป็นต้น โดยสามารถหาผลประกอบการและสถานะทางการเงินได้จากการ
วิเคราะห์งบการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงิน วิเคราะห์
ปัญหาและอุปสรรคทางการเงินผลของบริษัท นอกจากนี้ งานวิจัยในปัจจุบันยังเน้นศึกษากลุ่มบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์เป็นหลัก ขณะที่การศึกษาในกลุ่มธุรกิจขนาดย่อมและขนาดกลางซึ่งเป็นฐานพัฒนาประเทศไทย
ตามที่ได้กล่าวไปแล้วนั้นยังมีอยู่จ านวนน้อย   

จากที่กล่าวมาย่อมเห็นได้ชัดว่า วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดเล็กนับเป็นส่วนส าคัญในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์นับว่ามีความสามารถในการสร้างยอดขายสูง
กว่าธุรกิจอ่ืนๆ แต่มีความไม่แน่นอนในการสร้างยอดขายและอัตราก าไรขั้นต้นในกลุ่มธุรกิจเดียวกันเอง 
ประกอบกับมีความอ่อนไหวต่อสภาพเศรษฐกิจค่อนข้างมาก ต้องมีเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและมีค่าใชจ้า่ย
แรงงานสูงเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆ การศึกษาวิจัยเพื่อพัฒนาธุรกิจกลุ่มนี้จึงนับว่ามีความส าคัญต่อการพัฒนา
เศรษฐกิจในภาพรวม  ดังนั้น ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาเพื่อให้ทราบถึงโครงสร้างและประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง โดยเฉพาะประสิทธิภาพด้านการเงิน รวมถึง
ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการบริหารทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางในประเทศไทย ผล
การศึกษาดังกล่าวจะท าให้ทราบสถานการณ์การด าเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางใน
การใช้ข้อมูลดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจด้านธุรกิจ ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลาง 
สถาบันการเงินเพื่อปรับใช้ในการปล่อยสินเชื่อ รวมถึงผู้ก าหนดนโยบายใช้ข้อมูลเป็นแนวทางในการก าหนด
นโยบายและวางแผนกลยุทธ์ เพื่อส่งเสริมประเภทธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางให้เข้มแข็ง
ต่อไป  
 

1.2 ค าถามในงานวิจัย 

1.2.1 บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางมีการประกอบธุรกิจด้านการพฒันา
อสังหาริมทรัพย์ในลักษณะใดบา้ง 
1.2.2 บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นอยา่งไร 
แตกต่างกันหรือไม่  
 1.2.3 ปัจจัยใดที่ส่งผลต่อประสทิธิภาพการด าเนินงานดา้นการเงินและการลงทนุของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
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1.3. วัตถุประสงค์ 

1.3.1 เพื่อศึกษาลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
1.3.2 เพื่อศึกษาผลการด าเนินงาน และประสิทธิภาพการด าเนนิงานทางการเงินของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
1.3.3 เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่สง่ผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง 

 

1.4 นิยามศัพท์เฉพาะ 

  1.4.1 บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
    บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางในที่นี้ หมายถึง บริษัทที่จดทะเบียนในหมวด
อสังหาริมทรัพย์ โดยคิดจากจ านวนสินทรัพย์ถาวรได้แก่ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์  โดยขนาดเล็ก คือ บริษัท
ที่มีจ านวนสินทรัพย์ถาวร ไม่เกิน 50 ล้านบาท และ ขนาดกลาง คือ บริษัทที่มีจ านวนสินทรัพย์ถาวร ตั้งแต่ 
51-200 ล้านบาท  
 
  1.4.2 ประสิทธิภาพทางการเงิน 
    ประสิทธิภาพทางการเงินในที่นี้ หมายถึง ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน โดยพิจารณา
จากการเติบโตของเงินทุนที่เลือกลงทุนตามทางเลือกต่างๆ ว่าสร้างรายได้ให้แก่องค์กรได้ดีเพียงใด 
 
 

1.5 ขอบเขตงานวิจัย 

 1.5.1 ขอบเขตด้านประชากร  

   วิทยานิพนธ์นี้ก าหนดกลุ่มประชากรเป้าหมายจากบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง
ที่จดทะเบียนในเขตกรุงเทพมหานคร เนื่องจากเป็นกลุ่มประชากรที่มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจและเป็น
ฐานเศรษฐกิจส าคัญต่อการขับเคลื่อนธุรกิจไทย โดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ 
จ ากัด (มหาชน) ในปี 2558 ซึ่งฐานข้อมูลนี้เป็นข้อมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ โดยมี
สัญญาเพื่อรับข้อมูลนิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งกับกระทรวงพาณิชย์ทั้งหมดในประเทศ  

ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างให้กระจายตามจ านวนปีการด าเนินงานที่แตกต่างกันผู้วิจัยคัดเลือกด้วย
การน ากลุ่มตัวอย่างมาแจกแจงความถี่ตามอัตราภาคชั้นและค านวณสัดส่วนของจ านวนบริษัทในแต่ละช่วง
ชั้น โดยคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบ่งเป็นบริษัทที่มีผลด าเนินการก าไร และขาดทุน ดังนี้ 
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1) บริษัทที่มีผลด าเนนิงานก าไรคัดเลือกจากบริษัทที่มีก าไรสูงสดุไปยังบริษัทที่ก าไรน้อยสุดจนครบ
ตามจ านวนบริษัทในแตล่ะช่วงชัน้ ดังนัน้บริษทัที่มีผลด าเนนิงานก าไรในงานวิจัยเปน็ตัวแทนของบริษัทที่มีผล
ด าเนินการก าไรสูงสุดในแต่ละชว่งชั้น  

2) บริษัทที่มีผลด าเนินงานขาดทุนคัดเลือกจากบริษัทที่มีขาดทุนสูงสุดไปยังบริษัทที่ขาดทุนน้อยสุด 
จนครบตามจ านวนบริษัทในแต่ละช่วงชั้น ดังนั้นบริษัทที่มีผลด าเนินงานขาดทุนในงานวิจัยเป็นตัวแทนของ
บริษัทที่มีผลด าเนินการขาดทุนสูงสุดในแต่ละช่วงชั้น 

 

 1.5.2 ขอบเขตด้านเนื้อหา  

  เนื้อหาในวิทยานิพนธ์มีขอบเขตเนื้อหาด้วยการศึกษาประกอบด้วยลักษณะการประกอบการของ
บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง ผลการด าเนินงาน ประสิทธิภาพทางการเงิน รวมถึงปัจจัยที่
ส่งผลต่อประสิทธิภาพทางการเงิน 
 

   1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา  

  การเก็บข้อมูลเพื่อวิเคราะห์ข้อมูลทางเงินของบริษัทซึ่งจดทะเบียนเป็นบริษัทขนาดเล็กและขนาด
กลางในหมวดธุรกิจอสังหาริทรัพย์ พิจารณาจากช่วงระยะเวลา 5 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 
โดยคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจากงบการเงินปี 2557  
 

1.6 ข้อจ ากัดในงานวิจัย 

1) วิทยานิพนธ์นี้เลือกศึกษาจากเพียงข้อมูลทุติยภูมิและข้อมูลการเงินบนฐานข้อมูลตัวเลขเท่านัน้ 
จึงยังไมส่ามารถวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงคุณภาพได้ เพราะในการด าเนินธุรกิจย่อมมีปัจจยัอื่นๆ ที่ส่งผลกระทบ
ต่อประสิทธิภาพการด าเนนิงาน อาทิ ความสามารถในการขยายตลาด การขาดแคลนแรงงานฝีมือ สภาวะ
เศรษฐกิจ เป็นต้น ปัจจยัดังกลา่วยังไม่ได้น าพิจารณาในทีน่ี้  

2) ในงานวิจัยนี้ การหาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราทางการเงินใช้ตวัแปรเพียงปีที่ด าเนินการและทนุจด-
ทะเบียนเทา่นัน้ เนื่องจากจ านวนปีที่ด าเนินหรืออายุของกิจการส่งให้ต่อความอยู่รอดของกิจการ (Cook, 
Pandit, and Milman, 2011)    และทุนจดทะเบียน ท าใหบรษิัทมีความมั่นคง (บริษัท แสนสิริ จ ากดั 
(มหาชน), 2550) โดยไมไ่ด้ใช้ตวัแปรอืนๆในการหาความสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ซึง่ในงานวิจัยนี้ใช้
การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation) ทั้งนี้ยังมีตัวแปรอ่ืนที่ยังสง่ผลต่อ
อัตราส่วนทางการเงินที่ยังไมไ่ดน้ าพิจารณาในที่นี้ 
 



 
 

 

11 

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.เพื่อให้ทราบสถานการณ์การด าเนินธุรกิจรวมถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไทย 

2.เพื่อให้ผู้ที่สนใจในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางน าข้อมูลไปปรับใช้การวางแผน
ทางการเงิน รวมถึงใช้หลักจากงานวิจัยไปปรับใช้กับการบริหารทางการเงินของบริษัท  

3.เพื่อให้สถาบันการเงินทราบความต้องการของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางใน
การแสวงหาแหล่งทุนในการด าเนินโครงการและน าไปเพื่อปรับกลยุทธ์ในการปล่อยสินเชื่อ 

4.เพื่อให้หน่วยงานโดยเฉพาะหน่วยงานที่มีการส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมใน
ประเทศไทย รวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวข้องใช้ข้อมูลเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและวางแผนกลยุทธ์ 
เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน  
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

 
 การศึกษานี้ได้ทบทวนวรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องตามวัตถุประสงค์
การวิจัย ดังนี้ 
   2.1 แนวคิดของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย 
   2.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลาง-ย่อม  
   2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการเงิน  
   2.4 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง   
    

2.1 แนวคิดของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย 

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมหรือ SMEs ประกอบขึ้นด้วยค าว่า  “วิสาหกิจ” มาจาก
ภาษาอังกฤษค าว่า  Enterprise มีความหมายครอบคลุมกลุ่มกิจการ 3 กลุ่มใหญ่ คือ การผลิต 
(Manufacturing Sector) การค้า (Trading Sector) และการบริการ (Services Sector) ส่วนค าว่า “ขนาด
กลางและขนาดย่อม” หรือย่อมาจาก Small and Medium  
  

 2.1.1 ความหมายและลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

  การด าเนินวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม มีรูปแบบทั้งการประกอบการของบุคคลธรรมดา 
คณะบุคคลหรือห้างหุ้นส่วนสามัญที่มิใช่นิติบุคคล ห้างหุ้นส่วนจ ากัด บริษัทจ ากัด หรือกิจการร่วมค้า ตาม
พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 ได้กล่าวถึงขอบข่ายของวิสาหกิจกลุ่ม
นี้ไว้ 3 ประเภท ได้แก่ กิจการผลิตสินค้า กิจการการค้า ทั้งค้าส่งและค้าปลีก กิจการบริการ และได้จ ากัด
ความจากจ านวนการจ้างงานและสินทรัพย์ถาวร ตามตารางที่ 2.1 

ตารางที่ 2. 1 แสดงลักษณะวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

ลักษณะวิสาหกิจ 
จ านวนการจ้างงาน(คน) จ านวนสินทรัพย์ถาวร(ล้านบาท) 

ขนาดย่อม ขนาดกลาง ขนาดย่อม ขนาดกลาง 

กิจการผลิตสนิค้า ไม่เกิน 50 51-200 ไม่เกิน 50 51-200 

กิจการค้าส่ง  
กิจการค้าปลีก 

ไม่เกิน 25  
ไม่เกิน 15 

26-50  
16-30 

ไม่เกิน 50  
ไม่เกิน 30 

51-100  
31-600 

กิจการให้บริการ ไม่เกิน 50 51-200 ไม่เกิน 50 51-200 

ที่มา : พระราชบัญญัตสิ่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 
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อนึ่ง ในกรณีที่จ านวนการจ้างงานของกิจการใดเข้าลักษณะของวิสาหกิจขนาดย่อมแต่มูลค่า
สินทรัพย์ถาวรเข้าลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางหรือมีจ านวนการจ้างงานเข้าลักษณะของวิสาหกิจขนาด
กลาง แต่มูลค่าสินทรัพย์ถาวรเข้า ลักษณะของวิสาหกิจขนาดย่อม ให้ถือจ านวนการจ้างงานหรือมูลค่า
สินทรัพย์ถาวรที่น้อยกว่าเป็นเกณฑ์การพิจารณา    
 ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(สสว.) ซึ่งเป็นส านักงานที่จัดตั้งตาม
พระราชบัญญัติส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 ยังได้ขยายความระบุถึงความหมาย
ของกิจการข้างต้น (ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, 2557) ไว้ดังนี้ 

1) กิจการผลิตสินค้า ครอบคลุมการผลิตที่เป็นลักษณะของการประกอบการอุตสาหกรรมทุก
ประเภท โดยความหมายที่เป็นสากลของการผลิต คือ การเปลี่ยนรูปวัตถุให้เป็นผลิตภัณฑ์ชนิดใหม่ด้วย
เครื่องจักรกล หรือเคมีภัณฑ์ โดยไม่ค านึงว่างานนั้นท าโดยเครื่องจักรหรือด้วยมือ ทั้งนี้กิจการผลิตสินค้าใน
ที่นี้รวมถึงการแปรรูปผลิตผลการเกษตรอย่างง่ายที่มีลักษณะเป็นการอุตสาหกรรม การผลิตที่มีลักษณะเป็น
วิสาหกิจชุมชน และการผลิตที่เป็นการประกอบอุตสาหกรรมในครัวเรือน 

2) กิจการค้าส่งและค้าปลีก หมายถึง การให้บริการเกี่ยวกับการค้า โดยที่การค้าส่ง หมายถึง การ
ขายสินค้าใหม่และสินค้าใช้แล้วให้แก่ ผู้ค้าปลีก ผู้ ใช้ในงานอุตสาหกรรม งานพาณิชยกรรม สถาบัน ผู้ใช้ใน
งานวิชาชีพ และรวมทั้งการขายให้แก่ผู้ค้าส่งด้วยกันเอง ส่วนการค้าปลีก หมายถึง การขายโดยไม่มีการ
เปลี่ยนรูปสินค้าทั้งสินค้าใหม่และสินค้าใช้แล้วให้กับประชาชนทั่วไปเพื่อการบริโภคหรือการใช้ประโยชน์
เฉพาะส่วนบุคคลในครัวเรือน การค้าในที่นี้มีความหมายรวมถึง การเป็นนายหน้าหรือตัวแทนการซื้อขาย 
สถานีบริการน้ ามัน และสหกรณ์ผู้บริโภค 

3) กิจการการบริการ หมายความครอบคลุมถึงการศึกษา การสุขภาพ การบันเทิง การขนส่ง การ
ก่อสร้างและอสังหาริมทรัพย์ การโรงแรมและหอพัก การภัตตาคาร การขายอาหาร การขายเครื่องดื่มของ
ภัตตาคารและร้านอาหาร การให้บริการเช่าสิ่งนเทิงและการพักผ่อนหย่อนใจ การให้บริการส่วนบุคคล 
บริการในครัวเรือน บริการที่ให้กับธุรกิจ การซ่อมแซมทุกชนิด และการท่องเที่ยวและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับ
การท่องเที่ยว 
  แม้หน่วยงานต่าง ๆ ในประเทศไทยมักใช้เกณฑ์การก าหนดลักษณะธุรกิจตามข้างต้น หาก
กรมสรรพากรยังได้ก าหนดลักษณะธุรกิจ SMEs ไว้ด้วย เพื่อสนับสนุนและให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี เช่น ลด
อัตราภาษีเงินได้ ยกเว้นภาษีเงินได้ การหักรายจ่ายมากกว่า 1 เท่า การหักค่าสึกหรอและค่าเสื่อมราคาใน
อัตราเร่ง เป็นต้น  โดยลักษณะธุรกิจ SMEs ที่กรมสรรพากรอาศัยอ านาจตามประมวลรัษฎากรออกกฎหมาย 
เพื่อสนับสนุนส่งเสริมให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี โดยมีหลักเกณฑ์ลักษณะใดลักษณะหนึ่ง) ดังนี้    
(กรมสรรพากร, 2559) 
  1) เป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีทุนจดทะเบียนช าระแล้วในวันสุดท้ายของ  รอบ
ระยะเวลาบัญชีไม่เกิน 5 ล้านบาท 
  2) เป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีสินทรัพย์ถาวรไม่รวมที่ดิน ไม่เกิน 200 ล้านบาท และ
จ้างแรงงานไม่เกิน 200 คน  
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3) เป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่น าหลักทรัพย์มาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI   
4) เป็น VC (Venture Capital) ที่ถือหุ้นในบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีสินทรัพย์ถาวร ไม่

เกิน 200 ล้านบาทซึ่งไม่รวมที่ดิน และจ้างแรงงานไม่เกิน 200 คน   
5)  เป็นกิจการขายสินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับภาษีมูลค่าเพิ่มที่มีรายรับไม่เกิน 1.8 ล้านบาท

ต่อปี หรือต่อรอบระยะเวลาบัญชี ไม่ต้องจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่ม    
  ทั้งนี้ การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีขึ้นอยู่กับว่าธุรกิจ SMEs นั้นเข้ากับเกณฑ์ลักษณะใดลักษณะ
หนึ่งในการให้สิทธิประโยชน์นั้น ๆ เช่น บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีทุนจดทะเบียนช าระแล้วในวัน
สุดท้ายของ รอบระยะเวลาบัญชี  ไม่เกิน 5 ล้านบาท จะได้สิทธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับ
ก าไรสุทธิ 150,000 บาทแรก หรือบริษทัฯ ที่มีแรงงานไม่เกิน 200 คน จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีหักคา่
สึกหรอ และค่าเสื่อมราคา ในอัตราเร่ง เป็นต้น  ดังนั้น บริษัทใดที่เข้าหลักเกณฑ์ธุรกิจ SMEs หลายลักษณะ
ก็จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีมากข้ึนตาม  
 

2.1.2 บทบาทของ SMEs ต่อเศรษฐกิจไทย 

ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (2544) ได้รายงานบทบาทของกิจการ SMEs 
ที่ส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจไทยไว้ว่า ถึงแม้ SMEs จะมีบทบาทในสังคมธุรกิจของไทยมาตั้งแต่อดีต แต่กลับ
เพิ่งเริ่มมีความโดดเด่นและเป็นที่รู้จักของคนไทยหลังจากประเทศประสบกับภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจอย่าง
รุนแรงนับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540  เป็นต้นมา เหตุการณ์นั้นส่งผลให้ผู้ประกอบการทุกขนาดเป็นจ านวนมาก ไม่
สามารถที่จะด าเนินการทางธุรกิจต่อไปได้ ภาครัฐจึงได้ออกนโยบายและมาตรการเพื่อกอบกู้วิกฤติ เศรษฐกิจ
หลากหลายมาตรการ และมาตรการหนึ่งในนั้น ก็คือ การส่งเสริมธุรกิจ ขนาดกลางและขนาดย่อม SMEs จึง
ได้รับความส าคัญในฐานะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม และเป็นกลุ่มพลังที่ใหญ่ที่สุดของภาค
ธุรกิจที่น่าจะมีบทบาทในการฟื้นฟูและพัฒนาเศรษฐกิจของชาติให้แข็งแกร่งขึ้นได้อีกครั้ง โดยส านักงาน
ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมได้ส ารวจบทบาทของ SMEs ต่อเศรษฐกิจไทยไว้ ดังนี้ 

1) เป็นวิสาหกิจที่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่เศรษฐกิจไทยในแง่การจ้างงาน 
2) SMEs ใช้เงินทุนไม่สูงและมีความเสี่ยงน้อยกว่าการลงทนุในอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ จึงเป็นจุด

ก าเนิดของผู้ที่จะสนใจลงทุนเปน็ผู้ประกอบการกิจการรายใหม่  
3) เป็นแหล่งหรือโรงเรียนฝึกอาชีพของบรรดาแรงงานประเภทต่างๆ ซึ่งสามารถเรียนรู้จาก

ประสบการณ์การท างานจริง  
 4) ก่อให้เกิดการเชื่อมโยงกับกิจการขนาดใหญ่หรือกิจการอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น ในรูปรับช่วงการ

ผลิตหรือเป็นแหล่งรับซื้อวัตถุดิบจากภาคการเกษตร เป็นต้น  
5) SMEs ครอบคลุมแทบทุกภาคธุรกิจจึงเป็นส่วนส าคัญของระบบเศรษฐกิจ ทั้งภาคการผลิต 

การค้าส่ง-ค้าปลีกและภาคบริการ  
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6) เป็นวิสาหกิจที่สนับสนุนอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ เพราะภาคการผลิตในกลุ่ม SMEs จะผลิตสินคา้
ขั้นกลาง (Intermediate Goods) ป้อนโรงงานขนาดใหญ่ต่อไป 

7) เป็นวิสาหกิจที่เพิ่มมูลค่าให้วัตถุดิบในประเทศ เพราะเป็นอุตสาหกรรมที่ใช้ทรัพยากรในประเทศ
เป็นหลัก   

8) ภาคการผลิตเพื่อการส่งออกมีส่วนสร้างรายได้ให้ประเทศ 
9) ป้องกันการผูกขาดในระบบเศรษฐกิจ เนื่องจาก SMEs ช่วยให้เกิดการแข่งขันในการด าเนินธุรกิจ 

และการแข่งขันที่เป็นธรรมซึ่งจะก่อให้เกิดประสิทธิภาพต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม  
สรุปได้ว่า SMEs มีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและสังคมไทย เพราะเป็น

กิจการที่สร้างมูลค่าแก่ระบบเศรษฐกิจอย่างมหาศาล ทั้งในแง่ของการสร้างงาน สร้างมูลค่าเพิ่ม และสร้าง
รายได้ มีบทบาทหลากหลายทั้งผู้ผลิต ผู้กระจาย สินค้าและผู้ให้บริการ นับเป็นผู้ประกอบการที่ท าหน้าที่ทั้ง
ในด้านการสร้างสรรค์และ อ านวยความสะดวกต่อธุรกรรมทางเศรษฐกิจ อีกทั้งยังมีส่วนช่วยบรรเทาปัญหา
ความแออัดจากการเติบโตของสังคมเมือง กระจายความเจริญไปสู่ส่วนภูมิภาค และเป็นการใช้ทรัพยากรที่มี 
อยู่ในท้องถิ่นให้เกิดประโยชน์มากยิ่งขึ้นอีกด้วย   
 

  2.1.3 มาตรการการเงินการคลังเพื่อช่วยเหลือผู้ประกอบการ SMEs ระยะเร่งด่วน  

ด้วยเหตุที่ธุรกิจกลุ่มนี้มีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจอย่างมาก รัฐบาลจึงให้ความส าคัญกับความ
แข็งแกร่งของผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมเพื่อเป็นกลไกหนึ่งที่ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในช่วงภาวะเศรษฐกิจที่ก าลังฟื้นตัว หากข้อจ ากัดหนึ่งของ SMEs คือ การเข้าถึงแหล่งเงินทุนและความมั่นคง
ของกิจการ ดังนั้น ในการประชุมคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2558 (กระทรวงการคลัง, 2558) ที่
ประชุมจึงมีมติเห็นชอบมาตรการ การเงินการคลังเพื่อช่วยเหลือผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (SMEs) ระยะเร่งด่วน ตามที่กระทรวงการคลังเสนอ 5 มาตรการ  เพื่อให้ SMEs มีเงินทุนหมุนเวียนเพื่อ
ด าเนินธุรกิจได้อย่างมีศักยภาพ และส่งผลให้มีเม็ดเงินเข้าสู่ระบบทันทีก่อให้เกิดการหมุนเวียนทางเศรษฐกิจ 
ดังนี้   

1)  โครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนให้แก่ผู้ประกอบการ SMEs มีวัตถุประสงค์
เพื่อบรรเทาปัญหาการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการ SMEs ส่งเสริมการหมุนเวียนเงินทุนให้ธุรกิจที่มี
ปัญหาขาดสภาพคล่องให้สามารถประคองตัวอยู่รอดได้ และสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้ในภาวะเศรษฐกิจ
ซบเซา โดยมีธนาคารออมสินเป็นผู้ให้สินเชื่อดอกเบี้ยต ่าแก่ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่
อัตราร้อยละ 0.1 ต่อปี และธนาคารพาณิชย์กับสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่เข้าร่วมโครงการฯ ให้สินเชื่อแก่
ผู้ประกอบการในอัตราร้อยละ 4 ต่อปี ระยะเวลาให้สินเชื่อ 7 ปี วงเงินรวม 100,000 ล้านบาท ฝ่ายรัฐบาล
จะชดเชยส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยให้กับธนาคารออมสิน โดยผู้ประกอบการสามารถยื่นขอสินเชื่อภายใน 31 
ธันวาคม 2558 และโครงการธนาคารออมสินยังมีโครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต ่าแก่ผู้ประกอบการ SMEs ด้วย 
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2)  การปรับปรุงหลักเกณฑ์และเงื่อนไขการค ้าประกันสินเชื่อโครงการ โดยเปลี่ยนมาค ้าประกัน
สินเชื่อในลักษณะ Portfolio Guarantee Scheme (PGS-5) ผ่านบรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาด
ย่อม (บสย.) เพื่อช่วยให้ธุรกิจ SMEs ที่ขาดหลักประกันในการกู้ยืมเข้าถึงแหล่งเงินได้มากขึ้น มีวงเงินค ้า
ประกัน 100,000 ล้านบาท วงเงินค ้าประกันต่อราย SMEs สูงสุดไม่เกิน 40 ล้านบาท ระยะเวลาการค ้า
ประกัน 7 ปี โดย บสย. จ่ายค่าประกันชดเชย ความเสียหายไม่เกินร้อยละ 30 ของภาระค ้าประกัน และคิด
อัตราค่าธรรมเนียมร้อยละ 1.75 โดยรัฐบาลจ่ายค่าธรรมเนียมแทนผู้ประกอบการในปีแรก และจ่าย
ค่าธรรมเนียมแทนผู้ประกอบการในอัตราร้อยละ 1.25 ในปีที่ 2 ร้อยละ 0.75 ในปีที่ 3 และร้อยละ 0.25 ใน
ปีที่ 4 โดยผู้ประกอบการสามารถรับค าขอค ้าประกันได้ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2559 

3) มาตรการสนับสนุน SMEs ระยะเริ่มต้น (Start-up) โดยความร่วมมือของธนาคารออมสิน 
ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่ง ประเทศไทย (ธพว.) และธนาคารกรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) ในการจัดตั้งกองทุนร่วมลงทุนแห่งละ 2,000 ล้าน บาท รวมเป็นเงิน 6,000 ล้านบาท เพื่อเป็น
แหล่งเงินทุนส าหรับ SMEs ที่มีศักยภาพให้สามารถเติบโต ได้ต่อไป  

4) มาตรการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับผู้ประกอบการ SMEs ลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลส าหรับผู้ประกอบการ SMEs ที่มีก าไรสุทธิตั้งแต่ 300,001 บาทขึ้นไป จากเดิมร้อยละ 15 และ 20 
ของก าไร สุทธิ เป็นร้อยละ 10 ของก าไรสุทธิ เป็นเวลา 2 รอบระยะเวลาบัญชีต่อเนื่องกัน ส าหรับรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่เริ่ม ในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2558 จนถึงรอบระยะเวลาบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม 
2559 เพื่อบรรเทาภาระภาษี ให้แก่ผู้ประกอบการ SMEs และเพิ่มขีดความสามารถของ SMEs ให้สามารถ
แข่งขันกับผู้ประกอบการรายใหญ่ได้  

5) มาตรการภาษีเพื่อส่งเสริมผู้ประกอบการรายใหม่ (New Start-up) ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ส าหรับผู้ประกอบการ SMEs ที่ประกอบกิจการที่จดทะเบียนพาณิชย์ระหว่างวันที่ 1 ตุลาคม 2558 ถึง 31 
ธันวาคม 2559 เป็นเวลา 5 รอบระยะเวลาบัญชีต่อเนื่องกัน โดยผู้ประกอบการ SMEs ที่จะได้รับสิทธิยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต้องมีคุณสมบัติ ดังนี้ 

(1) เป็นผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมเป้าหมายหลักที่มีศักยภาพขับเคลื่อนเศรษฐกิจ (New 
Engine of Growth) เช่น กลุ่มสินค้าเกษตรแปรรูป เทคโนโลยีและนวัตกรรมขั้นสูง ดิจิตอล และการวิจัย
และ พัฒนา เป็นต้น 

 (2) จะต้องจดแจ้งการขอใช้สิทธิกับกรมสรรพากร 
  (3) ต้องไม่ใช้สิทธิยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมการลงทุนไม่ว่า 
ทั้งหมดหรือบางส่วน 

 (4) ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขอ่ืนที่อธิบดีกรมสรรพากรประกาศก าหนด   
  ทั้งนี้ ผลของมาตรการทางการเงินจะส่งผลให้ SMEs มีเงินทุนหมุนเวียนเพื่อด าเนินธุรกิจได้อย่างมี
ศักยภาพ และส่งผลให้มีเม็ดเงินเข้าสู่ระบบทันทีก่อให้เกิดการหมุนเวียนทางเศรษฐกิจ  
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลาง-ย่อม  

 

  2.2.1 การสร้างและพัฒนา Value Chain ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ นั้นเป็นค าที่มีความหมายกว้าง ครอบคลุมธุรกิจย่อยที่เกี่ยวข้องอยู่หลายส่วน 
ดังจะอธิบายส่วนประกอบของธุรกิจนี้ตามสายโซอุปทานของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (ยุวดี แสนกลาง  ธันย
บูรณ์ ดีสมสุข  วิทวัส รุ่งเรืองผล และศากุน บุญอิต, 2552) ดังแผนภาพด้านล่าง  

 
แผนภาพที่ 2. 1แสดงสายโซ่อุปทานธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

ที่มา: การวิจัยของสถาบันวิจัยและใหค าปรึกษาแหงมหาวิทยาลยัธรรมศาสตร  
เร่ืองการสร้างและพัฒนา Value Chain ในสินคา้ส่งออกและบริการที่ส าคัญของ SMEs  

 
 จากแผนภาพข้างต้นอธิบายได้ว่า อุตสาหกรรมผูผลิตวัสดุกอสรางเป็นธุรกิจแรกจากห่วงโซ่อุปทาน
นี้ เนื่องจากเป็นวัสดุส าหรับก่อสร้าง อาทิ กระเบื้อง สุขภัณฑ เสาเข็มจนถึงปูนซีเมนต โดยผูผลิตวัสดุกอสราง
จะส่งสินคาไปยังรานคาวัสดุกอสรางตามภูมิภาคต่างๆ หรือในบางครั้งก็เปนผูผลิตวัสดุประเภทโครงสรางอย
างงานพื้นคอนกรีต งานผนังรับน้ าหนักส าเร็จรูป ที่อยูในเครือบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายใหญ ซึ่งการ
ขายวัสดุกอสรางจะมีความแตกตางกันไปในแต่ละร้าน ทั้งรูปแบบการบริหารและขนาดของร้านค้า อาทิ โฮ
มโปรซึ่งอยูในเครือของ บมจ.แลนดแอนดเฮาส  โฮมเวิรคซึ่งอยูในเครือเซ็นทรัล ฯลฯ โดยบริษัทที่อยูภายใต
การบริหารจัดการของผูประกอบการรายใหญจะมีการสนับสนุนจากหน่วยงานต่างๆ  เชน  สถาบันการเงิน 
หนวยงานราชการ โลจิสติกส เปนตน ส่วนร้านคาวัสดุกอสรางทั่วไปที่ด าเนินการดวยตัวเองสวนใหญเปนผู
ประกอบการรายเล็ก ลูกคารานวัสดุกอสรางดังกลาว มีทั้งลูกคาที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย  บริษัท
รับเหมากอสรางทั้งรายหลักและรายยอย  ชางรับเหมา รวมถึงผูพักอาศัยทั่วไปที่ซื้ออุปกรณไปด าเนินการเอง  
  ส่วนที่สองของห่วงโซ่ คือ รานคาวัสดุกอสราง นอกจากมีบทบาทในเรื่องของวัสดุกอสรางแลว ยังมี
บทบาทในเรื่องของการให เครดิตการช าระเงินแก บริษัทผู รับเหมากอสราง รวมถึงบริษัท พัฒนา
อสังหาริมทรัพยตางๆ อีกดวย ในส่วนที่สาม คือ บริษัทผูรับเหมากอสราง มีการบริหารหลายรูปแบบ ทั้งผู
รับเหมาที่เปนของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเอง  หรือผูรับเหมาที่ทางบริษัทรายใหญ่ จัดจางจากภายนอก 
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รวมทั้งสามารถแบงยอยออกเปนผูรับเหมาโครงการ (Turn Key) รับเหมาเฉพาะสวนของงานระบบ เชน 
รับเหมา ระบบไฟ ระบบประปา ระบบดับเพลิง เปนตน หรือรับเหมาเฉพาะคาแรง ขึ้นอยูกับการจัดตาม
สัญญาจ้างนั้นๆ โดยการกอสรางจะอยูภายใตแบบแปลนงานกอสรางและการควบคุมคุณภาพ จากบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เปนเจาของโครงการ บริษัทผูรับเหมากอสรางนั้นมีทั้งบริษัทรับเหมากอสรางราย
หลักและในบางครั้งที่งานมีปริมาณมาก หรือเปนงานที่มีระยะเวลากอสรางที่สั้น หรือตองการผูรับเหมาระบบ
เฉพาะทาง จึงจ าเปนที่ตองจางผูรับเหมารายยอยเขามารวมโครงการ  โดยสวนใหญแลวจะเปนการรับเหมา 
คาแรง  โดยรับวัสดุกอสรางจากผูรับเหมาหลัก  เนื่องจากไมมีเงินทุนและเครดิตมากพอที่จะซื้อ วัสดุจาก 
รานคาวัสดุ  ยกเวนวัสดุเฉพาะทาง   

  บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนปลายน้ าในสายโซอุปทานนี้ มีบทบาทในการจัดซื้อที่ดินเพื่อ
พัฒนาเปนโครงการที่อยูอาศัยใหกับลูกคา บริษัทอสังหาริมทรัพยมีทั้งขนาดใหญซึ่งเปนบริษัทในตลาด
หลักทรัพย และบริษัทที่เปนผูประกอบการขนาดกลางในระดับทองถิ่น โดยกระบวนการบริหารจัดการมี
ความแตกตางกันไป อาทิเชน บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ มีโรงงานผลิตคานคอนกรีตและเสา
ส าเร็จรูป มีระบบการเก็บวัสดุกอสรางคงคลังของตัวเอง มีบริษัทผูรับเหมาในเครือฯ  สวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยขนาดกลาง มักจะใชการจัดจางภายนอกเกือบทั้งหมด 
 

 2.2.2 แนวคิดเก่ียวกับความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัยขนาดกลาง-
ย่อม 

 
  ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัยในไตรมาสที ่3 ปี 2559 (ฝ่ายวิจัยข้อมูล
การตลาด ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ , 2559) ให้น้ าหนักกับทั้งบริษัทที่จดทะเบียนและบริษัทที่ไม่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในอัตราส่วน 50: 50 เท่ากัน หรือเรียกว่าค่ากลางของดัชนีเท่ากับ 50 โดยผู้ที่มี
ดัชนีความเชื่อมั่นสูงกว่า 50 จึงจะเรียกว่าอยู่ในภาวะที่ดี ในทางกลับกัน หากผู้ประกอบการรายใดที่มีดัชนีที่
ต่ ากว่าค่ากลางนี้แล้วจะอยู่ภาวะที่ไม่สู้ดีนัก  
  ทั้งนี้ หากจ าแนกตามประเภทของผู้ประกอบการ ผลปรากฎว่า ผู้ประกอบการที่ไม่ใช่บริษัทจด
ทะเบียนซึ่งส่วนใหญ่เป็นผู้ประกอบการรายกลางและรายย่อย มีดัชนีเชื่อมั่นน้อยกว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ โดยดัชนีความเชื่อมั่นในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ของผู้ประกอบการที่จดทะเบียนมีค่าดัชนี
เชื่อมั่นในภาวะปัจจุบันเท่ากับ 62 แต่ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน เท่ากับ 
45.7 ซึ่งนับว่าน้อยกว่าค่ากลางอยู่มาก (ค่ากลางเท่ากับ 50) ถึงแม้จะเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากระดับ 44.5 ใน 
ไตรมาสก่อนหน้าก็ตาม ดัชนีนี้แสดงให้เห็นถึงความเชื่อมั่นต่อผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อยที่
นับว่าค่อนข้างต่ า และยังสะท้อนให้เห็นความสามารถที่ด้อยกว่าในการแข่งขันกับผู้ประกอบการขนาดใหญ่ 
เพราะจากภาพรวมของผู้ประกอบการประเภทในไตรมาส 3/2559 หลังจากรัฐบาลได้มีนโยบายลดหย่อน
ค่าธรรมเนียมการโอนและการจดจ านองนั้น ท าให้ผู้ประกอบการเปิดขายหน่วยที่อยู่อาศัยใหม่เพิ่มมากขึ้น
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ตามมา แต่ผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อยกลับมีค่าความเชื่อมั่นลดลงทั้งในด้านยอดขายและผล
ประกอบการ   
  ส าหรับดัชนีความคาดหวังในอีก 6 เดือนข้างหน้า ผู้ประกอบการที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน มีดัชนี
ความคาดหวังข้างหน้าเท่ากับ 59.8  ปรับเพิ่มขึ้นจาก 56.0 ในไตรมาสที่แล้ว หมายความว่า บริษัทนอก
ตลาดหลักทรัพย์จะมีความคาดหวังที่ดีขึ้นต่ออนาคต   
  

 2.2.3. ปัญหาและอุปสรรคของผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลาง-ย่อม  

 
 รุ่งธรรม เกียรติศรีชาติ (2554) ได้ศึกษาการปรับตัวของผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ที่อยู่อาศัยขนาดกลาง-ย่อม ในเขตกรุงเทพมหานครแล้วพบว่า การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์กลุ่มนี้มีปัญหาและ
อุปสรรค ดังต่อไปนี้ 
  1) ความสามารถในการขยายตลาด เนื่องจากธุรกิจ SMEs มีเงินทุนและบุคลากรจ ากัดในการ
พัฒนาการวิจัยตลาด การสร้างความสัมพันธ์และเก็บข้อมูลลูกค ้า การวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ รวมไปถึง
การท าการส่งเสริมการขายต่างๆ เพื่อแข่งขันกับผู้ประกอบการรายใหญ่ได้ ท าให้เกิดเป็นข้อจ ากัดต่อการ
ขยายตลาดของผู้ประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม แม้ผู้ประกอบการใช้กลยุทธ์ด้วยการตั้งราคา
สินค้าไม่สูงนัก เพื่อป้องกันอุปสรรคดังกล่าวด้านการขยายดังกล่าว แต่มักจะประสบกับปัญหาด้านอ่ืนแทน 
   2) การขาดแคลนแรงงานฝีมือ ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มักประสบการขาดแคลนแรงงานก่อสร้าง  
เนื่องจากแรงงานไทยมักจะไปกระจุกอยู่ในภาคอุตสาหกรรมโรงงาน เพราะงานไม่หนักเท่ากับงานของ
ผู้ประกอบการ SMEs แรงงานส่วนใหญ่ที่มาท างานในภาคธุรกิจ SMEs จึงมักเป็นแรงงานต่างด้าว หาก
แรงงานกลุ่มนี้ก็มีจ านวนจ ากัดอันเป็นผลมาจากกฎหมายแรงงานและการควบคุมคนเข้าเมืองที่เข้มงวด 
ประกอบกับการข้ึนค่าแรงขั้นต่ ายังท าให้เกิดการย้ายงานง่ายขึ้นตามมา นอกจากนี้ ผู้รับเหมาจะค่อยไม่สนใจ
งานของผู้ประกอบธุรกิจขนาดกลาง-ย่อมเท่ากับการรับเหมารายใหญ่ เพราะขนาดที่เล็กกว่าและก าไรที่น้อย
กว่า ท าให้ปัญหาการทิ้งงานหรือล่าช้า ไปจนถึงคุณภาพของแรงงานด้วย ส่วนธุรกิจระดับกลางมักให้
ความส าคัญกับปัญหาแรงงงานมากกว่าปัญหาอ่ืน เนื่องด้วยขนาดโครงการในการก่อสร้างจ าเป็นต้องอาศัย
ก าลังคนมากกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่ โดยเฉพาะโครงการที่พัฒนาสินค้าระดับราคาต่ ามักประสบปัญหา
ด้านแรงงานรุนแรง เพราะสินค้าราคาต่ ามีความอ่อนไหวต่อต้นทุนราคาและมีก าไรที่น้อยกว่า  
   3) ข้อจ ากัดด้านเงินทุน เงินทุนของผู้ประกอบการ SMEs ที่มีไม่มากเท่ากับผู้ประกอบการรายใหญ่
ส่งผลให้ไม่สามารถขยายโครงการได้ตามความต้องการและศักยภาพของตลาด เนื่องจากราคาที่ดินใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลปรับตัวสูงขึ้น ประกอบกับข้อจ ากัดด้านต้นทุนแรงงาน ราคาวัสดุก่อสร้าง 
เหตุนี้ธุรกิจเหล่านี้จึงไม่สามารถสร้างบ้านเสร็จก่อนขายได้ ส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของโครงการในมุมมอง
ของลูกค้าให้ลดลง นอกจากนี้ แหล่งเงินทุนธุรกิจขนาดกลาง-ย่อยมักต้องขอสินเชื่อจากธนาคาร และไม่
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สามารถระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างรายใหญ่ ยิ่งส่งผลให้มีต้นทุนสูงจากดอกเบี้ย ดังนั้น โครงการที่
ราคาสูงและพัฒนาบนที่ดินให้ประสบปัญหาเรื่องต้นทุนตามมา 
   4) อุปสรรคจากภาครัฐ มักมาจากกฎหมายต่างๆที่ไม่ชัดเจน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ
กฎหมายอยู่บ่อยครั้ง ผู้ประกอบจึงต้องเสียเงินจ านวนหนึ่งไปปรับปรุงมาตรฐานและกฎเกณฑ์ต่างๆ ให้
สอดคล้องกับกฎหมายที่ออกมาใหม่ นอกจากนี้ ยังมีอุปสรรคจากนโยบายผังเมือง ดอกเบี้ย รวมทั้ง
เสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศด้วย  
 

2.3. แนวคิดเก่ียวกับการเงิน 

2.3.1 แนวคิดการวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงินโดยงบการเงิน 

 งบการเงิน คือ รายการทางบัญชีของกิจการซึ่งจัดท าขึ้นอย่างน้อยปีละ 2 ครั้ง  วัตถุประสงค์เพื่อ
ทบทวนและรายงานความก้าวหน้าที่เกิดขึ้นระหว่างช่วงเวลาหนึ่ง รายงานนี้จะแสดงเก่ียวกับฐานะการลงทุน 
การจัดหาเงินทุนของ กิจการและผลการด าเนินงาน งบการเงินแยกเป็นงบดุล และงบก าไรขาดทุน  
  1) งบดุล (Balance Sheet) เป็นงบแสดงฐานะทางการเงินของธุรกิจซึ่งแสดงด้วยมูลค่าของ
สินทรัพย์ หนี้สิน และทุนของกิจการ งบดุลอาจแบ่งออกได้เป็น 2 ส่วน คือ ส่วนทรัพยากรที่บริษัทได้จัดหา
มาระหว่างด าเนินกิจการ (ซึ่งหมายถึงสินทรัพย์ ต่างๆ) อีกส่วนหนึ่งแสดงถึงแหล่งของเงินทุนที่ใช้จัดหา
ทรัพยากร (หมายถึงการกู้ยืมหรือหนี้สินและส่วนที่ลงทุนเองหรือจากก าไร) 
  2) งบก าไรขาดทุน (Income Statement) เป็นงบแสดงถึงผลการด าเนินงานของธุรกิจในช่วงเวลา
หนึ่ง เช่น 6 เดือน หรือ 1 ปี ฯลฯ รายการในงบก าไรขาดทุน ประกอบด้วยรายได้ ต้นทุนขาย ค่าใช้จ่าย
ด าเนินงาน รายได้อื่น ค่าใช้จ่ายอื่น และก าไรสุทธิ เป็นต้น 
 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงินโดยงบการเงินมีวิธีการดังต่อไปนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2545) 

1) การย่อส่วนตามแนวดิ่ง (Common – size Analysis) เป็นการแปลงค่าตัวเลขของรายการ
ส าคัญในงบการเงินต่างๆ ให้อยู่ในรูปร้อยละ เพื่อดูตัวเลขเม็ดเงินเปรียบว่า ในปีนี้เมื่อเทียบกับปีที่แล้ว
โครงสร้างทางการเงินในงบดุลหรือโครงสร้างการท าก าไรในงบก าไรขาดทุนเปลี่ยนแปลงไปหรือไม่ 

2) การวิเคราะห์แนวโน้ม (Trend Analysis) เป็นการวิเคราะห์ตามแนวนอน เพื่อพิจารณาการ
เจริญเติบ อัตราการเพิ่มหรือลดของรายการที่สนใจ วิธีการค านวณ คือ การเปลี่ยนแปลงเทียบกันปีต่อปี หรือ
ใช้เป็นหนึ่งเป็นปีฐาน แล้วดูว่าในปีอ่ืนๆ เปลี่ยนแปลงเท่าใดเมื่อเทียบกับปีฐาน  

3) การวิเคราะห์งบแสดงการเคลื่อนไหวของเงินทุน (Fund Flow Analysis) เป็นการพิจารณาว่าใน
แต่ละปีหนึ่ง บริษัทจัดหาเงินทุนมาจากที่ใด และใช้เงินไปที่ใดบ้างและใช้ไปเท่าใด Fund Flow มีชื่อเรียก
หลายอย่าง เช่น งบแสดงแหล่งที่มา และใช้ไปของเงินทุน (Sources and Uses of Fund Statement) หรือ 
งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) ปัจจุบันส่วนใหญ่จะนิยมเรียกว่า งบกระแสเงินสดซึ่งถือว่า
เป็นองค์ประกอบหนึ่งของงบการเงินที่บริษัทควรจะจัดท าขึ้นมา 
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4) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) จะท าให้การสรุปปัญหาท าได้กระชับ 
เพราะอัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือส าคัญในการวิเคราะห์สารสนเทศจากงบการเงิน โดยท าให้
สารสนเทศต่างๆ ในงบการเงินอยู่ในมาตราฐานเดียวกัน เพื่อใช้อัตราส่วนทางการเงินเชิงเปรียบเทียบและ
แสดงถึงประสิทธิภาพของการด าเนินงานด้านต่างๆ เพื่อใช้ประโยชน์ในการน าข้อมูลเบื้องต้นส าหรับฝ่าย
บริหารที่จะปรับปรุงข้อบกพร่อง หรือส่งเสริมจุดแข็งขององค์กร  

 

2.3.2. การวิเคราะห์สารสนเทศทางการเงินจากงบการเงิน 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินมักให้ความส าคัญ 4 ประเด็นดังต่อไปนี้ 
1) การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินความสามารถในการบริการสภาพคล่อง สภาพคล่อง

ขององค์กร คือ ความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นและการด ารงอยู่ (Viability) ของกิจการอันแสดงถึง
ความสามารถในการปลดเปลื้องภาระผูกพัน (Obligations) ที่มีอยู่ ถ้าหากเกิดการสะดุดหรือติดขัดใน
ความสามารถช าระหนี้ระยะสัน้ องค์กรนั้นก็จะตกอยู่ในภาวะของการขาดสภาพคล่อง หรือขัดสนทางการเงนิ 
(Financial Distress) และอาจน าไปสู่วิกฤตขององค์กร แล้วส่งผลให้เกิดการล้มละลาย(Bankruptcy) และ
เลิกกิจการ ได้ ดังนั้น การบริหารสภาพคล่องที่ดี น่าจะเป็นปัจจัยส าคัญ ที่ผู้บริหารต้องให้ความสนใจ เพราะ
คงจะไม่มีประโยชน์ที่องค์กรจะมีความสามารถด้านอ่ืนๆ อย่างล้นเหลือ แต่ไม่สามารถที่รอดในระยะสั้นไปได้  
 การบริหารสภาพคล่องขององค์กรเกิดจากการหมุนเวียนเม็ดเงินจากการด าเนินงานให้มีวงจรที่
พอเหมาะกับระยะเวลาที่ต้องจ่ายช าระตามภาระหนี้สินต่างๆ หากพิจารณาเม็ดเงินที่เกิดขึ้นจากผลการ
ด าเนินงานตามปกติ (Operating Activates) ต้องประเมินความสามารถในการขายและการจัดการสินค้า
คงเหลือและการจัดการลูกหนี้ การบริหารสภาพคล่องหรือการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Management ) สินทรัพย์และหนี้สิน “หมุนเวียน” ก็คือ สินทรัพย์และหนี้สินที่มีอายุไม่เกิน 1 รอบ
ระยะเวลาบัญชี ซึ่งอาจแบ่งประเภทสินทรัพย์ออกเป็น 5 ประเภท ได้แก่ เงินสด (Cash and Cash 
Equivalents) หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดหรือเงินลงทุนระยะสั้น (Marketable Securities) 
ลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable) สินค้าคงคลัง (Inventories) และค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า (Prepaid 
Expense)  ขณะที่หนี้สินหมุนเวียนอาจจะจัดกลุ่มได้ 3 กลุ่มหลักคือ หนี้สินระยะสั้น (Short -term Debt)
เจ้าหนี้การค้า (Account Payable) ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย( Accrued Liabilities) โดยการใช้ระยะเวลา 1 ปี 
เป็นมาตรฐานในการจัดประเภทของสินทรัพย์และหนี้สินหมุนเวียนเป็นเพียงความเคยชินและข้อตกลงอย่าง
กว้างๆ เท่านั้น 
 ส าหรับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ประเมินความสามารถในการบริหารสภาพคล่องเป็นแนวคิดที่
ตั้งอยู่บนพื้นฐานของการประเมินความพอเพียงของทรัพยากรหรือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง ( liquidity) คือ 
ความสามารถแปรสภาพเป็นเงินได้ วัดได้จากยอดเงินสดที่ปรากฏใรบัญชีเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียน
สภาพคล่องสุง รวมทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานส่วนภาระผูกพันที่ต้องจ่ายช าระในระยะสั้นไม่
เกิน 1 ปี อาจจะวัดได้จาก หนี้สินหมุนเวียนและกระแสเงินสดจ่าย(สันติ, 2546) ดังนี้ 
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อัตราส่วนเงินสภาพคล่อง (Current Ratio) = 
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม

หนี้สนิหมุนเวียนรวม
 

 

อัตราเงินทุนหมุนเวียน (Quick Ratio) =  
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม−สินคา้คงเหลอื 

หนี้สนิหมุนเวียนรวม
 

 
อัตราส่วนข้างต้นนั้นเป็นการเปรียบเทียบว่าเมื่อเกิดหนี้สินหมุนเวียน กิจการมีความสามารถในการ

รับมือกับภาระผูกพันดังกล่าวเพียงใด โดยการพิจารณาอัตราสภาพคล่องจะท าให้มองเห็นปัญหาหรือข้อควร
ปรับปรุงบางอย่างในการบริการเงินทุนหมุนเวียนได้ เช่น มูลค้าสินค้าสูงเกินไปหรือไม่เป็น ฯลฯ ส่วนการน า
อัตราส่วนทรัพย์สินคล่องตัวมาพิจารณาสภาพคล่องเป็นการหักสินค้าคงเหลือ ซึ่งมีสภาพคล่องน้อย การที่
อัตราส่วนทรัพย์สินคล่องตัวอยู่ในระดับต่ าไม่ได้หมายความว่ากิจการมีปัญหาสภาพคล่อง เพราะถ้าสินค้า
คงเหลือยังสามารถขายได้  
  อย่างไรก็ดี การพิจารณาความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นเงินสดและสามารถ
ครอบคลุมภาระพันได้หรือไม่นั้น มิได้มีความหมายว่า ต้องช าระหนี้ตามภาระผูกพันด้วยการขายสินทรัพย์
หมุนเวียนเหล่านั้นเพื่อน าเงินสดไปช าระหนี้ เพราะการกระท าดังกล่าวเท่ากับเป็นการหยุดการด าเนินงาน
ตามปรกติลง อันหมายถึงการล้มเลิกกิจการนั้นเอง หากการพิจารณาการด ารงสภาพคล่องจากอัตราส่วนทาง
การเงินบอกเพียงระดับการด ารงสินทรัพย์หมุนเวียนที่ปลอดภัย (Safety Margin) จากสภาวะความขัดข้อง
ทางการเงินเท่านั้น    
 

2) การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ( Asset 
Management) กล่าวคือ ในการด าเนินธุรกิจ องค์กรจ าเป็นต้องลงทุนทั้งในสินทรัพย์หมุนเวียน และ
สินทรัพย์ถาวร การประเมินตามแนวทางนี้คือ การพิจารณาว่าสินทรัพย์จากการลงทุนของเจ้าของและเจ้าหนี้ 
ได้สร้างรายได้ให้กับองค์กรอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด เพื่อเปรียบเทียบระหว่างรายได้กับสินทรัพย์ของ
กิจการที่ลงทุนไป หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ การเปรียบเทียบความสามารถในการท ามาหาได้ (Output) กับ
ทรัพยากรที่ใช้ไป (Input)  การใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจ ากัดให้เกิดผลผลิตมากแสดงว่าองค์กรสามารถ
บริหารสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ยิ่งมากเท่าใดก็ยิ่งมีประสิทธิภาพ และยังอาจสะท้อนให้เห็นถึงความ
ต้องการการลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ต่างๆ เพื่อด ารงการเติบโตขององค์กรให้อยู่ระดับที่น่าพอใจไปในระยะยาว   
 ทั้งนี้ การประเมินประสิทธิภาพการด าเนินงานกิจกรรมการลงทุนระยะยาว (Investment Activity) 
เป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์จากเงินลงทุนระยะยาวเพื่อสร้างรายได้หรือมูลค่าเพิ่มให้กับ
องค์กร โดยวัดจากประสิทธิภาพการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรในการให้บริการลูกค้า (สันติ กีระนันทน์, 
2546) 
 

อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) = 
รายได้จากการด าเนินการ

สินทรัพย์ถาวร
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 จากสูตรข้างต้นอธิบายได้ว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวรแสดงความสามารถในการสร้าง
ยอดขายของการลงทุนระยะยาว ถ้าหากอัตราส่วนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตามช่วงระยะเวลา อาจจะหมายถึง 
การเพิ่มข้ึนของยอดขาย และสะท้อนการเติบโตของยอดขายอย่างต่อเนื่องซึ่งเป็นสัญญาณที่ดี  
  อย่างไรก็ตาม หากลูกค้ามีอุปสงค์เพิ่มขึ้น แต่องค์กรมิได้มีการเตรียมตัวเพื่อขยายก าลังการผลิต
เพื่อให้รับรองกับการขยายตัวของความต้องการของลูกค้า หรือองค์กรตอบสนองความต้องการของลูกค้า
ไม่ได้ ลูกค้าอาจจะเปลี่ยนไปซื้อสินค้ากับคู่แข่ง ท าให้เสียโอกาสทางธุรกิจขึ้ น เหตุนี้ ในการวิเคราะห์จึง
จ าเป็นต้องพิจารณาวัฎจักรของสินค้า (Product life cycle ) ด้วยว่า สินค้าแต่ละประเภทขององค์กรนั้นอยู่
ในส่วนใดของวัฎจักร หากอยู่ในระยะเวลาเร่ิมต้น (initial state) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
น่าอยู่ในระดับไม่สูงนัก เนื่องจากการด าเนินงานเพื่อสร้างรายได้ยังไม่เท่าทันกับการผลิต หรือหมายความว่า 
ยังอยู่ในช่วงที่ลูกค้ายังต้องท าความรู้จักคุ้นเคยกับสินค้านั้นๆก่อน และเมื่อกิจกรรมการด าเนินงานเพื่อสร้าง
รายได้ดีขึ้นแล้ว ยอดขายจะเพิ่ม อัตราสินทรัพย์ถาวรก็จะเพิ่มขึ้นตามมา ช่วงนี้จะเรียกว่ า ช่วงของการ
เจริญเติบโตของสินค้า ( Growth State ) ในระยะนี้ การพิจารณาเพื่อเพิ่มระดับการลงทุน อาจจะเป็นสิ่งที่
จ าเป็นเพื่อรักษาระดับการเติบโต คือ ความสามารถตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้อย่างครบถ้วน 
กระบวนการเช่นนี้ จะต้องด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่องจนกว่าช่วงชีวิตของสินค้านั้นจะเข้าสู่ระยะอ่ิมตัว 
(mature State ) หรือ ลดลง (Decline State) 
 การตีความอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรจึงเป็นสิ่งต้องพึงระวัง ความคลาดเคลื่อน
ของการตีความอาจเกิดขึ้นจากวิธีการบันทึกของสินทรัพย์ถาวร ซึ่งใช้ต้นทุนการใช้มาของสินทรัพย์ถาวรเป็น
หลัก เพราะเป็นต้นทุนที่ขึ้นในอดีต (historical coat) การพิจารณาเช่นนี้ องค์กรที่มีอายุมากกว่าในการ
เปรียบเทียบย่อมมีแนวโน้มที่อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรจะสูงกว่าองค์กรที่มีอายุน้อย เพราะ
สินทรัพย์ถาวรขององค์กรที่มีอายุมากกว่าจะถูกลดมูลค่าของสินทรัพย์ถาวรลงด้วยค่าเสื่อมราคาสะสมที่สูง
กว่า มักจะมีต้นทุนสูงกว่าด้วยอิทธิพลของเงินเฟ้อ (inflation Effect) ท าให้การเปรียบเทียบเกิดความเข้าใจ
ผิดแก่ผู้วิเคราะห์ ดังนั้น การใช้อัตราส่วนนี้จ าเป็นที่ผู้วิเคราะห์จะต้องตระหนักถึงผลกระทบ และระมัดระวัง
ในการวิเคราะห์ตีความผล 
  ดังนั้น การประเมินประสิทธิภาพในภาพรวมของการใช้เงินลงทนุทั้งหมดขององค์กร อาจจะสามารถ
วิเคราะห์ได้จากอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมซึ่งจะแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์รวมของการ
ใช้เงินลงทุนจากเจ้าของและเจ้าหนี้ขององค์กรทั้งการลงทุนระยะสั้นในเงินทุนหมุนเวียน และการลงทุนระยะ
ยาวในสินทรัพยถาวร (สันติ กีระนันทน์, 2546)  ดังนี้     
 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(Total Asset Turnover)  = 
รายได้จากการด าเนินการ

สินทรัพย์รวม
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  3) การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินความสามารถในการหาก าไร (Profitability) กล่าวคือ 
องค์กรต่างๆ ย่อมประกอบด้วยกิจกรรมหลัก 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมการด าเนินงานปกติ กิจกรรมการลงทนุ 
และกิจกรรมการจัดหาเงินทุน โดยกิจกรรมการด าเนินงานปกติเป็นกิจกรรมหลักที่องค์กรต้องมีความเข้มแข็ง
จึงจะอยู่รอด และด าเนินการได้อย่างแข็งแรงต่อไป เพื่อนน าไปสู่ความมั่งคั่งแก่เจ้าของกิจการ โดยต้อง
พยายามให้เกิดก าไรจากการด าเนินงาน เพราะอนาคตขององค์กรย่อมขึ้นอยู่กับความสามารถในการหาก าไร
ของบริษัท ซึ่งก าไรหรือขาดทุนนี้คือ ผลที่เกิดขึ้นจากนโยบาย การตัดสินใจ และการด าเนินงานขององค์กร 
การใช้อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสามารถในการหาก าไรนี้จึงเป็นการวิเคราะห์เพื่อชี้ให้ผู้บริหาร
เห็นถึงองค์ประกอบของการประกอบการ ตั้งแต่ระดับนโยบายจนถึงระดับปฏิบัติการว่าสัมฤทธิ์ผลเพียงใด 
อย่างไรก็ดี การดูตัวเลขก าไรจากงบก าไรขาดทุนนั้น ต้องมีความเข้าใจถึงองค์ประกอบต่างๆ ในงบก่อน 
เพราะบางคร้ังอาจมีการตกแต่งทางบัญชี (creative Accounting)  ซึ่งจะโดยตั้งใจหรือไม่ตั้งใจก็ตามแต่เป็น
สิ่งที่อาจจะเกิดขึ้นอยู่ตลอดเวลา การขาดความเข้าใจเรื่องนี้อาจท าให้เกิดความเข้าใจที่คลาดเคลื่อนในผล
ประกอบการได้ 
  อัตราส่วนแรกในการประเมินประสิทธิภาพในการหาก าไร เป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถในการ
ด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ประกอบด้วยอัตราก าไรข้ันต้นและอัตราก าไรสุทธิ (สันติ กีระนันทน์, 2546)  ดังนี้ 

 

อัตราก าไรข้ันต้น(Gross Profit Margin)  =   
รายได้จากการด าเนินการ−ต้นทนุขาย

รายได้จากการด าเนินงาน
 x 100 

 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) = 
รายได้สุทธิ

รายได้จากการด าเนินงาน
 x100 

 
อัตราส่วนในการวัดความสามารถในการท าก าไรข้างต้นเมื่อน ามาเปรียบเทียบกันปีต่อปีจะท าให้

เห็นว่า กิจการได้ปรับปรุงความสามารถในการท าก าไรดีขึ้นหรือไม่ เช่น ตัวเลขยอดขาย เพิ่มข้ึนมาก ฯลฯ ถ้า
อัตราก าไรขั้นต้นไม่เพิ่มขึ้น อาจเกิดจากสาเหตุว่า การบริหารต้นทุนผลิต ต้นทุนขาย เพราะถ้ายอดขาย
เพิ่มขึ้น แต่ต้นทุนขายเพิ่มขึ้นในอัตราที่เร็วกว่า อาจเป็นไปได้ว่าไม่มีการควบคุมต้นทุนได้ดีพอ ซึ่งอาจเป็น
เพราะซื้อวัตถุดิบหรือสินค้ามาแพง หรือเกิดค่าใช้จ่ายรั่วไหล ในขั้นตอนการผลิต เป็นต้น ส่วนก าไรสุทธิ คือ 
ก าไรสุทธิหลังจากหักภาษี และปลอดภาระดอกเบี้ย (after interest and tax ) หมายถึง ยอดสุทธิที่สามารถ
จะแบ่งปันกลับไปเป็นผลตอบแทนแก่เจ้าของเงินทุนประเภทเจ้าของกิจการนั่นเอง  
  อัตราส่วนที่สองในการประเมินประสิทธิภาพในการหาก าไร คือ อัตราส่วนแสดงผลตอบแทนต่อ
เจ้าของเงินทุน เป็นการประเมินผลตอบแทนที่องค์กรให้คืนแก่เจ้าของเงินทุนแต่ละประเภทซึ่งนับเป็นปัจจัย
ส าคัญที่ต้องวิเคราะห์ เพื่อทราบแรงจูงใจที่องค์กรสามารถสร้างต่อเจ้าของเงินทุน เพราะหากองค์กรขาด
เจ้าของกิจการ หรือลงทุนในรูปของการเข้ามาเป็นเจ้าหนี้ในกิจการก็ตามแต่ องค์กรก็ไม่สามารถด ารงอยู่ได้
ในระยะยาว หรืออีกนัยหนึ่ง องค์กรย่อมไม่สามารถสร้างความเจริญเติบโตต่อไปในอนาคต เนื่องจากขาดทุน
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ที่จะน ามาใช้ต่อไปในการขยายกิจการ โดยหลักของการประเมินอัตราผลตอบแทนต่อเจ้าของเงินทุนก็เป็นสิ่ง
ที่เข้าใจได้ไม่ยาก (สันติ กีระนันทน์, 2546)  ตามอัตราส่วนดังนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(Return on Assets (ROA)) = 
ก าไร(ขาดทุน)สทุธิ

รวมสินทรัพย์
 x100 

 
   อัตราส่วนข้างต้นอธิบายไดว้่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสะท้อนในรูปของผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม สินทรัพย์รวม หมายถึง เงินลงทุนที่ได้มาจากเจ้าของเงินทุนทั้งประเภทเจ้าหนี้และเจ้าของ 
เห็นได้ว่า การใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมนี้เป็นการวัดไม่ได้ให้ความสนใจต่อโครงสร้างเงินทุน 
หรือละเลยความส าคัญของกิจกรรมการจัดหาเงินทุน หลังจากพิจารณาถึงผลตอบแทนต่อเจ้าของเงินทุนใน
ภาพรวมแล้วมักตามด้วยการประเมินอัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนที่ได้จากเจ้าของเงินทุนประเภทเจ้าของใน
ภาพรวม (สันติ กีระนันทน์, 2546) ซึ่งการค านวณอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของดังนี้  

 

อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(Return on Equity (ROE))  = 
ก าไร(ขาดทุน)สทุธิ

รวมส่วนของผู้ถือหุน้
 x100 

 
 ทั้ง นี้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 
(ROE)  อาจแปลความหมายได้ 2 นัย โดยเฉพาะอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  นัยแรก หมายถึง
ความสามารถในการบริหารจัดการเพื่อให้ได้มาซึ่งผลก าไรหรือผลตอบแทนต่างๆ โดยมีการใช้สินทรัพย์ซึ่ง
เป็นทรัพยากรอันจ ากัดขององค์กรไม่มาก แต่สามารถสร้างผลก าไรได้อย่างมาก หมายความว่า ความสามารถ
ในการสร้างผลผลิต (output) สามารถใช้ทรัพยากร (input) อย่างมีประสิทธิภาพ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมจึงสามารถประเมินถึงประสิทธิภาพของกระบวนการจัดการนั้นเอง ส่วนอีกนัยหนึ่งอาจหมายถึง 
ผลตอบแทนที่สามารถแบ่งปันให้กับผู้สนับสนุนทางด้านเงินทุนแก่องค์กรเพื่อด าเนินกิจการ ได้แก่ เจ้าหนี้
และเจ้าของกิจการ  
  อนึ่ง มีข้อน่าสังเกตว่า อัตราส่วน ROA และ ROE  ในองค์กร 2 องค์กรที่ ROA เท่ากันหรือไม่
แตกต่างกัน ROE นั้น มักขึ้นอยู่กับโครงสร้างเงินทุนของแต่ละองค์กรเป็นหลัก องค์กรที่มีสภาพเสี่ยงมาก 
(high leverage) คือองค์กรที่มีการใช้เงินทุนมาจากการก่อหนี้มากย่อมจะท าให้ ROE มีค่าสูงกว่าองค์กรที่ใช้
สภาพเสี่ยงต่ า เพราะเจ้าของในองค์กรที่มีสภาพเสี่ยงสูงย่อมจะมีสัดส่วนน้อยกว่าองค์กรที่มีสภาพเสี่ยงต่ า  
 
  4) การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินความสามารถในการจัดโครงสร้างทางการเงิน (Capital 
Structure and Financing Decision) เป็นการแสดงความสามารถด้านการบริหารหนี้สินขององค์กร (Debt 
Management Ratio ) โดยการตัดสินใจทางการเงินประกอบด้วย โครงสร้างเงินทุนที่มีผลต่อการด ารงอยู่ 
และการเติบโตขององค์กรในระยะยาว ความบกพร่องในการจัดการโครงสร้างเงินทุน อาจจะน ามาซึ่ง
ผลกระทบอย่างคาดไม่ถึงต่อสถานะขององค์กร แม้กระทั่งก่อให้เกิดความล่มสลายขององค์กรดังตัวอย่างที่
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พบเห็นได้เป็นการทั่วไป ความผิดพลาดเกิดจากระดับความเสี่ยงที่สู งเกินกว่าที่องค์กรจะรับได้  องค์กรถัว
เฉลี่ยนทุนเงินที่ใช้สภาพเสี่ยง(Leverage) เหมาะสมย่อมหมายถึง ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย (weighted 
average cost of capital -WACC) ที่เหมาะสมเมื่อเทียบกับความสี่ยง (risk) ที่องค์กรต้องเผชิญ โดยความ
จริงก็คือ องค์กรที่ใช้สภาพเสี่ยงซึ่งมักใช้เงินทุนที่มาจากการก่อหนี้เป็นส่วนประกอบของเงินทุนทั้งองค์กร 
ย่อมสามารถจะจ่ายปันผลให้กับเจ้าของ ตราบเท่าที่ผลตอบแทนที่ได้จากเงินทุนด้วยการก่อหนี้สูงกว่าต้นทุน
จากการก่อหนี้   
  ประโยชน์จากการใช้เงินทุนจากการก่อหนี้นั้น นอกจากจะเป็นแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ าแล้ว ยังมี
ประโยชน์อ่ืนๆ เช่น เจ้าของเดิมไม่สูญเสียการควบคุมองค์กรซึ่งแตกต่างจากการระดมเงินทุนเพิ่มจากการ
เพิ่มส่วนของเจ้าของโดยการออกหุ้นใหม่ จะเป็นการลดการควบคุมองค์กรของเจ้าของเก่าลง แม้ว่าต้นทุน
เงินทุนจากการก่อหนี้จะต่ าที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับเงินทุนในแหล่งอ่ืน อาทิ เงินที่ให้กู้ยืมแก่องค์กร และ 
ดอกเบี้ย  แต่ในกรณีนี้ เจ้าของเงินทุนซึ่งเป็นเจ้าหนี้มีความสามารถเหนือกว่าตรงที่สามารถท าให้องค์กรอยู่
ในสภาพขัดสนทางการเงิน จนแม้กระทั้งท าให้องค์การล้มละลาย ขณะที่เจ้าของไม่มีความสามารถเช่นนั้น 
เพราะว่าค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนของเงินทุน คือ ดอกเบี้ยจ่ายซึ่งเป็นต้นทุนคงที่  เห็นได้ว่า การใช้เงินทุนจาก
การก่อหนี้นั้นมีผล เกิดขี้นต่อความเสี่ยงและผลตอบแทน 
  เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของแล้วพบว่า องค์กรที่ใช้เงินทุนจากการก่อหนี้เป็น
ส่วนประกอบในโครงสร้างเงินทุนนั้น มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของสูงกว่าองค์กรที่ใช้เงินทุนจาก
ส่วนของเจ้าของทั้งหมด ในภาวะปกติ แต่เมื่อประสบกับภาวะเศรษฐกิจตกต่ าแล้ว องค์กรที่ใช้เงินทุนจากการ
ก่อหนี้เป็นส่วนประกอบด้วย ก็จะประสบภาวะขาดทุน ในขณะที่องค์กรที่ใช้เงินทุนจากส้วนของ เจ้าของ
ทั้งหมดยังคงมีอัตราผลต่อส่วนของเจ้าเป็นบวก แม้ว่าจะอยู่ในระดับที่ต่ า ทางเลือกโครงสร้างเงินทุนนั้น ย่อม
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของทั้งในแง่ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของ
อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดประสิทธิภาพในการบริหารหนี้สิน หรือ
จัดกสรเรื่องโครงสร้างของเงินทุน จึงเป็นสิ่งที่มีความส าคัญในการบริการการเงิน (สันติ กีระนันทน์, 2546)  
ดังนี้ 
 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อทรัพย์สนิรวม (Debt Ratio) = 
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

 
  กล่าวได้ว่า ส าหรับเจ้าหนี้ขององค์กรย่อมพอใจที่ได้เห็นอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของ
องค์กรอยู่ในระดับต่ า เนื่องจากเจ้าหนี้ไม่ต้องเลี่ยงกับการได้รับช าระหนี้ไม่ครบจ านวน ถ้าหากองค์กรประสบ
ภาวะล้มละลาย แต่ส าหรับผ็ถือหุ้นแล้ว ย่อมต้องการในสิ่งตรงกันข้ามคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมที่
สูง ย่อมหมายถึงมีผ็ที่แบ่งผลประโยชน์ส่วนที่เหลือจากภาวะดอกเบี่ยน้อย คือ มีส่วนของเจ้าของน้อยและ 
สภาพความเสี่ยงสูง ย่อมมีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของที่สูง  
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อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผูถ้ือหุ้น
 

 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของก็มีนัยเช่นเดียวกับอัตราส่วนหนั้สินต่อสินทรัพย์รวม และทั้ง
สองอัตราส่วนนี้สามารถใช้แทนกันได้ (สันติ กีระนันทน์, 2546) 
 

2.3.3. ข้อจ ากัดในการใช้อัตราส่วนทางการเงิน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2545) ได้ให้ข้อจ ากัดในการใช้อัตราส่วนทางการเงินดังนี้  
  1) อัตราส่วนทางการเงินได้มาจากการวิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งเป็นตัวเลขที่เกิดขึ้นในอดีต แม้ว่า
การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทต่อเนื่องหลายปีจะท าให้สามารถคาดการณ์ในอนาคตได้ แต่อาจจะ
ไม่เกิดขึ้นตามที่คาดหมาย เนื่องจากยังมีปัจจัยภายนอกที่เป็นตัวแปรส าคัญกับผลด าเนินงานของธุรกิจ อาทิ 
ภาวะเศรษฐกิจ กฎหมาย อัตราดอกเบี้ย แนวโน้มอุตสากรรม ฯลฯ 
  2) การเปรียบอัตราส่วนทางการเงินระหว่างบริษัท แต่ละบริษัทควรมีการบันทึกบัญชี รอบ
ระยะเวลาบัญชี นโยบายการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ และการตัดค่าเสื่อมราคาในลักษณธเดียวกัน อย่างไรก็
ตาม บางบริษัทมีการลงบัญชีที่แตกต่างกันท าให้การเปรียบเทียบอาจไม่มีประโยชน์ 
  3) อัตราส่วนที่ได้จากการเปรียบเทียบรายการในงบดุล ซึ่งเป็นการบันทึกรายการในงบก าไรขาดทุน
ส าหรับงวดเวลาบัญชี 1 ปี จึงควรใช้รายการงบดุลเป็นตัวเลขถัวเฉลี่ยต้นปีกับปลายปีในการค านวณ จะท าให้
มีความหมายชัดเจนมากข้ึน 
  4) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน สามารถเลือกใช้ได้เพียงบางอัตราส่วนเพื่อให้ตรงกับ
วัตถุประสงค์ในงาน แต่อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอัตราส่วนที่ครอบคลุมทุกประเภทของอัตราส่วนเพื่อ
สามารถวิเคราะห์บริษัทได้ครบทุกด้านประกอบกัน 
 

 2.3.4. แนวคิดเก่ียวกับผลกระทบทางการเงินของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  

  Jones Lang Lasalle (2014) ได้วิเคราะห์ผลกระทบทางการเงินของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไว้ใน 
The Financial Impact of Real Estate :Five Golden Rules ว่า 
  1) ผลกระทบจากการซื้อ-ขายครั้งใหม่ เพราะการท าสัญญาใหม่มีผลกระทบต่อภาระหนี้ในงบดุล 
ท าให้ภาระหนี้จะเพิ่มขึ้น และจะส่งผลกระทบต่อสัญญาเงินกู้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และค่าใช้จ่ายของ
สัญญาในช่วงปีแรกสูงกว่าปีอ่ืนๆ   
  2) ผลกระทบจากการบันทึกค่าเสื่อมราคาในงบการเงิน เพราะการลงบันทึกค่าเสื่อมราคาที่ไม่
สมจริงจะส่งผลกระทบในแง่ลบต่อการด าเนินธุรกิจ                                                         
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  3) ผลกระทบจากการค านวณค่าใช้จ่ายในการลงทุน เนื่องจากการระดมทุนของธุรกิจได้อย่างมี
ประสิทธิภาพนับเป็นวัตถุประสงค์หลักทางการเงินในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ทรัพย์สินเป็นเงินทุนที่ส าคัญจึง
ควรพิจารณาโครงสร้างเงินทุนอย่างรอบคอบเพื่อไม่ให้ธุรกิจได้รับผลกระทบมากนัก                                                                                                                          
  4) ผลกระทบจากการเพิ่มทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากตั้งแต่ปี 2552 เป็นต้นมา ทั่วโลก
มีการขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ถึง 240 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ท าให้บางบริษัทเลือกจะขายทรัพย์สิน
และหันมาเช่าแทน เพื่อให้เพิ่มเงินทุนขึ้น ลดค่าจ่ายลงและออกตราสารหนี้ได้เพิ่มข้ึน                                                                               
  5) ผลกระทบจากการจ้างผู้เชี่ยวชาญภายนอก เนื่องจากการขาดแคลนในเรื่องทรัพยากร และทุน
เป็นปัญหาส่วนใหญ่ของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ เพื่อให้เกิดมูลค่าผู้ถือหุ้นควรจ้างผู้เชี่ยวชาญมาสนับสนุนการ
บริหารให้เกิดประสิทธิภาพ    
 

2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง   

 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องส่วนใหญ่เป็นกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ พบว่าขนาดกิจการวัด
ได้จากการใช้สินทรัพย์และส่งผลมีพบต่ออัตราส่วนทางการเงิน รวมทั้งยังมีงานวิจัยเกี่ยวกับอุปสรรคของ
ผู้ประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยขนาดกลาง-ยอ่มในกรุงเทพมหานคร ในหลายๆปัจจัย หนึ่งใน
อุปสรรค คือปัญญาเงินทุน โดยสรุปได้ตามตารางที่ 2.2 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 2. 2 แสดงงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ผู้วิจัย/ป ี ชื่องานวิจัย วัตถุประสงค ์ กลุ่มตัวอย่าง วิธีการวิจัย 
ผลการวิจัยที่

ส าคัญ 

ขวัญใจ 
วิชัยยุทธ์/ 
2546 

การใช้ข้อมูลทาง
การเงินในการ
พยากรณ์ธุรกิจ
พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์
ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ที่เข้าข่ายถูก
ฟื้นฟูกิจการ 

เพื่อพัฒนาตัว
แบบที่ใช้ในการ
พยากรณ์การเข้า
ข่ายถูกฟื้นฟู
กิจการของ
บริษัทในธุรกิจ
พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์
ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

บริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรั
พย์ที่จด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยช่วงปี 
พ.ศ. 2537-
2541 

วิเคราะห์
อัตราส่วน
ทางการเงิน
และข้อมูลที่
เก่ียวข้องใน
งบการเงิน 

อัตราส่วนทาง
การเงินที่มี
นัยส าคัญคือ
อัตราส่วน
ผลตอบแทน
สินทรัพย์และ
อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม 
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ผู้วิจัย/ป ี ชื่องานวิจัย วัตถุประสงค ์ กลุ่มตัวอย่าง วิธีการวิจัย 
ผลการวิจัยที่

ส าคัญ 
จรรยวรร
ณ จิตวร
พันธ ์
/2546 

มูลค่าเพิม่ทาง
เศรษฐศาสตร์
มูลค่าตลาดเพิ่ม 
อัตราส่วนทาง
บัญชีและ
ผลตอบแทนของ
หุ้นสามญั:
การศึกษาจาก
ประเทศไทย 

เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ผ
ตอบแทนของหุ้น
สามัญกับ EVA 
MVA และ
อัตราส่วนวัดผล
การด าเนินงาน
ทางบัญช ี

บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย ยกเว้น
กลุ่มธนาคาร 
กลุ่มเงินทุน
หลักทรัพย์ 
กลุ่มประกัน
ชีวิตและ
ประกันภัย 

วิเคราะห์ 
Pearson 
correlation 
coefficient 
หา
ความสัมพันธ์
ระหว่างตัว
แปร   

ความสัมพันธ์เป็น
ลบอย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างผลแทนหุ้น
ในอนาคตกับMVA 
ภายในภาคก่อสร้าง
และพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ท า
ให้บริษัทที่มี MVA 
ต่ าในปัจจุบันจะให้
ผลตอบแทนท่ีสูง
กว่าบริษัทท่ีมี MVA 
สูงในปัจจุบัน 

แอนนา ดี
อุดมวงศา 
/2546 

ผลกระทบของ
การใช้มาตรฐาน
การบัญชีไทยท่ีมี
ต่อธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ที่
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

เพื่อวิเคราะห์
ปัญหาที่เกิดขึ้น
จากการปฏิบตัิ
ตามมาตรฐานการ
บัญชีท่ีเกี่ยวข้อง
ต่อธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ์

บริษัทท่ีจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยในหมวด
พัฒนา
อสังหาริมทรัพ
ย์ 

เก็บรวมรวม
ข้อมูลจาก
โปรแกรม     
I-SIMS CD 
ของตลาด
หลักทรัพย ์

ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์มี
ทั้งกลยุทธ์การขาย 
การแข่งขันด้าน
ราคาและการแข่งที่
ไม่ใช่ราคา 

สุมาลี  
เอกพล  
/2550 
 
 

การศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่างวงจร
ชีวิตของกิจการ 
ขนาดของ
กิจการและ
รายจ่ายในการ
วิจัยและพฒันา
กับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์  

เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่างวงจร
ชีวิตของกิจการ 
ขนาดของกิจการ 
และรายจา่ยใน
งานวิจยัและ
พัฒนา กับ
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 

บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยในช่วงปี 
2540-2549  

 วิเคราะห์
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regession 
Analysis) 

ขนาดกิจการมี
ความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์และ 
ผลกระทบ
ความสามารถใน
การท าก าไร 
รายจ่ายและการ
เติบโตที่ไม่
คาดหวัง แต่ไม่มี
ความสัมพัน์อยา่ง
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ผู้วิจัย/ป ี ชื่องานวิจัย วัตถุประสงค ์ กลุ่มตัวอย่าง วิธีการวิจัย 
ผลการวิจัยที่

ส าคัญ 
มีนัยส าคัญ
ระหว่างรายจา่ย
ในงานวิจัยและ
พัฒนา   

รุจิรา 
ชิณสุข 
/2553 

การวิเคราะห์
โครงสร้างเงินทุน
ของบริษัทจด
ทะเบียนกลุม่
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างใน
ตลาดหลักทรัพย ์

เพื่อศึกษาลักษณะ
และวิเคราะห์การ
เปลี่ยนแปลง
โครงสร้างเงินทุน 
รวมทั้งระบุปัจจยั
ที่มีผลต่อการจดั
โครงสร้างเงินทุน 

บริษัทจด
ทะเบียนกลุม่
อสังหาริมทรัพ
ย์และก่อสร้าง
ในตลาด
หลักทรัพย ์

วิเคราะห์
อัตราส่วนทาง
การเงิน 

เมื่อกิจการขนาด
ใหญ่ขึ้นระดบั
หนี้สินระยะสั้นและ
ระยะยาวเพิ่มขึ้น
เกิดความสามารถ
ในการหาแหล่งทุน
ที่สูงข้ึน 

อนุรักษ์ 
ทองสุโข
วงศ์ และ  
ศิริลักษณ์ 
ศุทธชัย 
/2553 
   

การใช้ประโยชน์
จากรายงานทาง
การเงินของ
วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาด
ย่อม ในภาค
ตะวันออกเฉียงเห
นือ 

เพื่อศึกษาการใช้
ประโยชน์และ
ความต้องการใช้
ประโยชน์จาก
รายงานทาง
การเงินของ
ผู้ประกอบการ
เพื่อการบริหาร 

ผู้ประกอบการ
SMEsที่จด
ทะเบียนใน
ลักษณะห้าง
หุ้นส่วนจ ากัด
และบริษัท
จ ากัดในภาค
ตะวันออกเฉีย
งเหนือ  

แบบสอบถาม ใช้ประโยชน์จาก
รายงานทางการเงิน
เพื่อการบริหาร 

วรภพ เสือ
พลาย 
/2553 

ความสัมพันธ์
ระหว่างคุณภาพ
ก าไรกับมูลค่า
บริษัท 

เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่างคุณภาพ
ก าไรกับมูลค่า
ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI 

บริษัทจด
ทะเบียนใน
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
MAI ในช่วงปี 
2550-2553 

วิเคราะห์
สหสัมพันธ์
(correlation 
Analysis) 
และ 
วิเคราะห์
ถดถอย
(multiple 
Regession) 

โครงส้รางเงินทุน
กับมูลค่าบริษทั
พบว่ามี
ความสัมพันธ์ใน
เชิงบวก และ
ขนาดบริษทั
สามารถน ามาใช้
พยากรณ์มูลค่า
ของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญ 
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ผู้วิจัย/ป ี ชื่องานวิจัย วัตถุประสงค ์ กลุ่มตัวอย่าง วิธีการวิจัย 
ผลการวิจัยที่

ส าคัญ 
รุ่งธรรม 
เกียรติศรี
ชาต ิ
/2554 

การปรับตัวของ
ผู้ประกอบการ
ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์
ที่อยู่อาศัยขนาด
กลาง-ย่อมใน
กรุงเทพมหานค
ร 

เพื่อศึกษา
กระบวนการ 
ปัญหา/อุปสรรค 
ปัจจัย แรงกดดัน
และกลยุทธ์ทาง
ธุรกิจ 

บริษัทพัฒนา
อสังหาริม-
ทรัพย์ที่มี
ยอดขายไม่
เกิน 300  
ล้านส าหรับ
ขนาดย่อม 
และ 300-
500 ล้าน
ส าหรับขนาด
กลาง 

สัมภาษณ์เชิง
ลึก 

อุปสรรคในการ
พัฒนาโครงการ
ของ
ผู้ประกอบการ
ขนาดกลางและ
ขนาดย่อมมาจาก
ด้านเงินทุนเปน็
ส าคัญ เพราะ 
บริษัทต้องต้องใช้
สินเชื่อจาก
สถาบนัการเงินท า
ให้ต้นทุนการเงิน
สูงขึ้น 

เนาวรัตน์ 
ศรีพนากุล 
/2556  

ปัจจัยที่มีผลต่อ
โครงสร้าง
เงินทุนของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษา
บริษัทที่อยู่ใน
กลุ่มดัชนี SET 
50  

เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่าง
อัตราส่วนหนี้สนิ
ต่อส่วนของผ้ถือ
หุ้นกับปัจจัยดา้น
ความ สามารถ
ในการท าก าไร 
สภาพคล่อง 
อัตรา
ผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ และ
ขนาดของธุรกิจ  

บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยในดชันี 
SET 50   
ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน
และบริษัทที่
มขี้อมูลไม่
ครบถ้วน 

วิธีการ
ทดสอบด้วย
หลักสถิติการ
วิเคราะห์
สมการการ
ถดถอย 
พหุคูณ
เส้นตรง  
และประมาณ
ค่า
สัมประสทิธิ ์

ขนาดของธุรกิจมี
ความสัมพันธ์เชิง
บวกกับ 
อัตราส่วนหนี้สนิ
และส่วนของ
เจ้าของ อย่างมี
นัยส าคัญ มผีลต่อ
การตัดสินใจระดม
เงินทุนภายนอก 
และมี ผลต่อ
อัตราส่วนหนี้สนิ
ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ควรใช้เงินจาก
ก าไรสะสมหรือ
การกู้ยืมจาก
แหล่ง ภายนอก 
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จากการศึกษาจากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้องสรุปได้ว่า 
1. บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดย่อมและขนาดกลางตามเกณฑ์การแบ่งกิจการของ สสว. อยู่ใน

กิจการการบริการ ประกอบด้วยธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ทั้งซื้อขาย และ เช่า ซึ่งสามารถแบ่งขนาดได้จาก
มูลค่าของสินทรัพย์ถาวรโดยขนาดย่อมไม่เกิน 50 ล้านบาท และขนาดกลาง จ านวน 50-200 ล้านบาท 

2. ประสิทธิภาพทางการเงินสามารถวัดได้จากอัตราส่วนทางการเงิน โดยแบ่งเป็นความสามารถใน
การบริหารสภาพคล่อง (Liquidity Management) ความสามารถในการบริหารการลงทุน (Asset 
Management) ความสามารถในการสร้างผลก าไร (Profitability) และ ความสามารถในการบริหารแหล่ง
เงินทุน และโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure and Leverage Management) 

3. ผู้ประกอบการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางและขนาดมีการแข่งขันสูง หากมีอุปสรรค
ส าคัญมาจากส่วนทุน โดยเฉพาะส่วนทุนพึ่งพาทั้งส่วนของผู้ถือหุ้นและหนี้สิน  

4. มีการใช้ประโยชน์จากรายงานทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
5. อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับขนาดธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร โดย  

การวิเคระห์ด้วยวิธีถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และ วิเคราะห์ Pearson correlation 
coefficient หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร   

นอกจากนี้ งานวิจัยที่เกี่ยวข้องท าให้ผู้วิจัยเห็นว่าการศึกษาในกลุ่มธุรกิจขนาดย่อมและขนาดกลาง
ซึ่งเป็นฐานพัฒนาเศรษฐกิจประเทศไทยยังมีอยู่จ านวนน้อย ดังนั้น ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาเพื่อให้ทราบถึง
โครงสร้างและประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ดและขนาดกลาง โดยเฉพาะ
ประสิทธิภาพด้านการเงิน รวมถึงศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการบริหารทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์
ขนาดกลางในประเทศไทย  
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บทที่ 3  

ระเบียบวิธีวิจัย 

 
จากการทบทวนทฤษฎี บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องแสดงให้เห็นความส าคัญของการศึกษา

งานวิจัยเรื่องประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางที่
จดทะเบียนในกรุงเทพมหานคร ซึ่งมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาลักษณะการประกอบธุรกิจ รวมทั้งผลการ
ด าเนินงาน และประสิทธิภาพทางการเงินของ บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง ตลอดจนการ
วิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของ บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
ส่วนในบทนี้ผู้วิจัยน าเสนอวิธีด าเนินการวิจัย ประกอบด้วย 
 

3.1 กรอบแนวคิดในงานวิจัย  

 
  ในการศึกษาวิจัยนี้ได้ก าหนดแนวคิดที่ส าคัญ ประกอบด้วย 2 ส่วนหลัก คือ ลักษณะธุรกิจมีผลต่อ
การด าเนินงานและประสิทธิภาพของบริษัท โดยแบ่งการศึกษาเป็นสองส่วน ส่วนแรก ศึกษาลักษณะะกอบ

ธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง ประกอบด้วยตัวแปร ได้แก่ ขนาดธุรกิจ จ านวน
ทุนที่จดทะเบียน จ านวนปีที่ด าเนินการและประเภทธุรกิจ ส่วนที่สอง วิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ทางการเงิน  ซึ่งใช้อัตราส่วนทางเงินเป็นเกณฑ์ในการวัดผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท  
 โดยการวิเคราห์ทางการอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 4 ประเด็นหลัก ในส่วนที่หนึ่ง การ
บริหารสภาพคล่อง (อัตราส่วนสภาพคล่อง,อัตราเงินทุนหมุนเวียน) ส่วนที่สอง ความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ (อัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์, อัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร)  ในส่วนที่สาม 
ความสามารถในการหาก าไร (อัตราส่วนก าไรขั้นต้น,อัตราก าไรสุทธิ,อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์,อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น) ในส่วนสุดท้าย คือ ความสามารถในการจัดโครงสร้างทางการเงิน (อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น) 

จากการศึกษาลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางจะใช้
อัตราส่วนทางการเงิน เพื่อศึกษาผลการด าเนินงาน และวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน
ของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง โดยพิจารณาลักษณะการประกอบเป็นตัวแปรต้น ส่วน
ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินเป็นตัวแปรตาม แล้วน ามาหาความสัมพันธ์ระหว่างกัน เพื่อวิเคราะห์
ปัจจัยที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางโดยมี
รายละเอียดตามแผนภาพที่ 3.1 
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แผนภาพที่ 3. 1แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย   

 

3.2. ผังการด าเนินงานวิจัย 

 งานวิจัยนี้อ้างอิงข้อมูลการด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินจากแนวคิดและ
ข้อมูลจากเอกสาร (Document Research) เป็นหลัก ทั้งที่เป็นทฤษฎี แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
รวมถึงเก็บรวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้องจากหนังสือ บทความ เอกสาร เว็บไซต์ต่างๆ และอาศัยฐานข้อมูล
จากศูนย์ข้อมูล บริษัท บิสเนส ออนไลน์ จ ากัด(มหาชน) เพื่อหาส่วนแบ่งของบริษัทอสังหาริมทรัพย์
ขนาดเล็กและขนาดกลางคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัย และเก็บรวบรวมข้อมูลลักษณะธุรกิจและผล
การด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินรวมถึงวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร ดังผังการด าเนินงานวิจัย ดังนี้ 
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แผนภาพที่ 3. 2แสดงแผนผังการด าเนินงานวิจัย 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย 
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3.3 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  3.3.1. ประชากรในการวิจัย 

ประชากรในการวิจัยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด(มหาชน) โดยการ
คัดเลือกจากบริษัทที่มีงบการเงินล่าสุดปี 2557  จ านวน 8,689 บริษัท (ข้อมูล ณ เดือนตุลาคม 2558) เป็น
บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไทย โดยใช้เกณฑ์การคัดเลือกจากจดทะเบียนมา
มากกว่าหรือเท่ากับ 5 ปี และมีรายได้รวมมากกว่า 500,000 บาท ดังนี้ 

 
 

ตารางที่ 3. 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับจ านวนบริษัทของขนาดกิจการ 

ภาค 
ขนาดกิจการ 

รวม 
เล็ก กลาง  ใหญ ่

กรุงเทพมหานคร           3,098  660 356 4,114 

ปริมณฑล            1,363  247 57 1,667 

ภาคเหนือ              119  20 7 146 

ภาคใต้              104  23 6 133 

ภาคกลาง               841  91 35 967 

ภาคตะวันตก              252  27 13 292 

ภาคตะวันออก               778  121 35 934 

ภาคตะวันออกเฉียงเหลือ               387  44 5 436 

รวม          6,942  1,233 514 8,689 

 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย 
 

  3.3.2. การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง 

  บริษัทที่จดทะเบียนในหมวดการอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางจ านวน 8,175 บริษัท
หรือคิดเป็นร้อยละ 94.08 ผู้วิจัยได้เลือกบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง ในกรุงเทพมหานคร
ที่จดทะเบียนในกรุงเทพมหานคร จ านวน 3,758 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 45.97 ของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง โดยแบ่งเป็น บริษทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กจ านวน 3,098 
บริษัท และ บริษทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางจ านวน 660 บริษัท งานวิจัยในนี้เลือกกลุ่มตัวอย่างใช้วีธีการ
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สุ่มกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ( Purposive  sampling ) โดยมีเกณฑ์ประเภทของนิติบุคคลเป็นบริษัทจ ากัด 
และบริษัทที่มีการด าเนินงานต่อเนื่องกัน 3 ปี เพื่อให้เข้ากับวัตถุประสงค์ของการศึกษาผลการด าเนินงานและ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง  โดยการ
คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้สูตร Taro Yamane ค านวณหาขนาดกลุ่มตัวอย่าง ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
โดยมีค่าความคลาดเคลื่อน 5% จากสูตร ดังนี้  

      n = 
N

1+N𝑒2 

 
N คือ จ านวนประชากร 
n คือ ขนาดตัวอย่างที่ค านวณได้ 
e คือ ค่าความควาดเคลื่อนทีย่อมรับได้  

  

แผนภาพที่ 3. 3แสดงการเลือกประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย 
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จากกลุ่มตัวอย่าง บริษัทธุรกิจขนาดกลาง จ านวน 194 บริษัท  บริษัทธุรกิจขนาดเล็ก จ านวน 400 
บริษัท  ผู้วิจัยจึงแบ่งการวิเคราะห์เป็นบริษัทที่มีก าไรติดต่อกัน 3 ปี และ บริษัทที่ขาดทนุติดต่อกัน 3 ป ี
เนื่องจากจ านวนบริษัทขาดทนุมจี านวนมากกว่า เพื่อให้ไม่ให้การวิเคราะห์เบี่ยงเบนไป ผู้วยิจึงเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างก าไร และ ขาดทนุจ านวนเท่ากันทัง้ขนาดเล็กและขนาดกลาง ดังนี้  

 กลุ่มที่ 1 บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร (Small Sized Enterprises-Profit =SP) 
  กลุ่มที่ 2 บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทนุ (Small Sized Enterprises-Loss =SL) 
  กลุ่มที่ 3 บริษัทขนาดกลางที่มผีลด าเนนิงานก าไร(Medium Sized Enterprises-Profit =MP) 
  กลุ่มที่ 4 บริษัทขนาดกลางที่มผีลด าเนนิงานขาดทุน(Medium Sized Enterprises-Loss =ML) 
 ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างให้กระจายตามจ านวนปีการด าเนนิงานที่แตกต่างกนัผู้วิจัยคัดเลือกด้วย 

1) น าข้อมูลมาแจกแจงความถี่ตามอัตราภาคชัน้ 
2) ค านวณสดัส่วนของจ านวนบริษัทในแต่ละช่วงชั้น 
3) โดยคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยแบ่งเป็นบริษัทที่มผีลด าเนินการก าไร และขาดทุน ดงันี้ 
- บริษัทที่มีผลด าเนนิงานก าไรคัดเลือกจากบริษัทที่มีก าไรสูงสุดไปยังบริษัทที่ก าไรน้อยสดุจนครบ

ตามจ านวนบริษัทในแตล่ะช่วงชัน้ ดังนัน้บริษทัที่มีผลด าเนนิงานก าไรในงานวิจัยเปน็ตัวแทนของบริษัทที่มีผล
ด าเนินการก าไรสูงสุดในแต่ละชว่งชั้น  

-บริษัทที่มีผลด าเนนิงานขาดทุนคัดเลือกจากบริษัทที่มีขาดทนุสงูสุดไปยังบริษัทที่ขาดทุนน้อยสดุ 
จนครบตามจ านวนบริษัทในแตล่ะช่วงชัน้ ดังนัน้บริษทัที่มีผลด าเนินงานขาดทุนในงานวิจัยเปน็ตัวแทนของ
บริษัทที่มีผลด าเนนิการขาดทุนสูงสุดในแตล่ะช่วงชัน้ 

4) คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามสัดส่วน ทั้งนี้อาจมีการปรับปรุงจ านวนตัวอยา่งในบางช่วงชั้น เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงธุรกิจและการเปลี่ยนขนาดกิจการ 
 ผลการจัดกลุ่มประชากรแสดงผลตามตารางต่อไปนี้  
  (1) กลุ่มตัวอย่างบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กที่จดทะเบียนในกรุงเทพมหานคร มีบริษัทที่เป็นไป
ตามเกณฑ์คัดเลือก 1,630 บริษัท มีบริษัทที่มีผลด าเนินการก าไรคิดเป็นร้อยละ 28.16  และ บริษัทที่มีผล
ด าเนินการขาดทุนคิดเป็นร้อยละ 71.84  เนื่องจากจ านวนบริษัทขาดทุนมีจ านวนมากกว่า เพื่อให้ไม่ให้การ
วิเคราะห์เบี่ยงเบนไป ผู้วิยจึงเลือกกลุ่มตัวอย่างก าไร และ ขาดทุนจ านวนเท่ากัน คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้
สูตร Taro Yamane จ านวน 400 บริษัทแบ่งเป็น  2 กลุ่ม คือ ธุรกิจขนาดเล็กที่มีผลการด าเนินงานก าไร
จ านวน 200 บริษัทและ ธุรกิจขนาดเล็กที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน จ านวน 200 บริษัท ตามตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3. 2 การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับจ านวนปีที่ด าเนินการของบริษัทขนาดเล็ก 

จ านวน
ปี 

บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานขาดทุน 

จ านวน สัดส่วน จ านวนตามสัดส่วน 
จ านวน
ตัวอยา่ง จ านวน สัดส่วน จ านวนตามสัดส่วน 

จ านวน
ตัวอยา่ง 

5-10 ปี 82 18% 36 33 199 17% 34 33 

11-15ปี 97 21% 42 46 263 23% 45 46 

16-20ปี 43 9% 19 18 105 9% 18 18 

21-25ปี 78 17% 34 35 199 17% 34 35 

26-30ปี 86 19% 37 37 222 19% 38 37 

31-35ปี 25 5% 11 11 70 6% 12 11 

36-40ปี 13 3% 6 4 29 3% 5 4 

41ปีขึ้ไป 35 8% 15 16 82 7% 14 16 

รวม 459 100% 200 200 1171 100% 200 200 

ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย 

  (2) กลุ่มตัวอย่างของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางที่จดทะเบียนในกรุงเทพมหานคร 

ตารางที่ 3. 3 การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับจ านวนปีที่ด าเนินการของบริษัทขนาดกลาง 

จ านวนป ี
บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานขาดทุน 

จ านวน สัดส่วน 
จ านวนตาม

สัดส่วน 
จ านวน
ตัวอยา่ง จ านวน สัดส่วน 

จ านวนตาม
สัดส่วน 

จ านวน
ตัวอยา่ง 

5-10 ปี 26 17% 17 14 63 28% 27 29 

11-15 ปี 32 21% 21 21 52 23% 22 22 

16-20 ปี 17 11% 11 14 16 7% 7 4 

21-25 ปี 18 12% 12 12 34 15% 15 18 

26-30 ปี 41 27% 26 23 41 18% 17 18 

31-35 ปี 7 5% 4 6 14 6% 6 5 

36-40 ปี 5 3% 3 3 7 3% 3 1 

41ปีขึ้นไป 5 3% 3 4 0 0% 0 0 

รวม 151 100% 97 97 225 100% 97 97 

ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลของผู้วิจัย 
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จากตารางที่  3.3 จากการเก็บข้อมูลบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางที่จดทะเบียนใน
กรุงเทพมหานคร มีบริษัทที่เป็นไปตามเกณฑ์คัดเลือก 376 บริษัท มีบริษัทที่มีผลด าเนินการก าไรคิดเป็นร้อย
ละ 40.16  และ บริษัทที่มีผลด าเนินการขาดทุนคิดเป็นร้อยละ 59.84 เนื่องจากจ านวนบริษัทขาดทุนมี
จ านวนมากกว่า เพื่อให้ไม่ให้การวิเคราะห์เบี่ยงเบนไป ผู้วิยจึงเลือกกลุ่มตัวอย่างก าไร และ ขาดทุนจ านวน
เท่ากัน แบ่งเป็นธุรกิจขนาดกลางที่มีผลการด าเนินงานก าไรจ านวน 97 บริษัทและธุรกิจขนาดกลางที่มีผล
การด าเนินงานขาดทุน จ านวน 97 บริษัท รวมเป็น 194 บริษัท  

 

3.4.  วิธีด าเนินการวิจัย 

  3.4.1การเก็บรวบรวมข้อมูล  

  1) อ้างอิงข้อมูลการด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินจากแนวคิดและข้อมูล
จากเอกสาร (Document Research) ทั้งที่เป็นทฤษฎี แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมถึงเก็บรวบรวม
ข้อมูลที่เก่ียวข้องจากหนังสือ บทความ เอกสาร เว็บไซต์ต่างๆ  
  2) ใช้ข้อมูลจากข้อมูลทางการเงินจา 
กศูนย์ข้อมูลบริษัท บิสเนส ออนไลน์ จ ากัด(มหาชน) เพื่อหาส่วนแบ่งของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก
และขนาดกลางเพื่อคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัย และเก็บรวบรวมข้อมูลลักษณะธุรกิจและผลการ
ด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินเพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

  3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 

  1) วิเคราะห์ลักษณะการลักษณะธุรกิจ อาทิ ขนาดของบริษัท ปีที่ก่อตั้ง ลักษณะของธุรกิจ ทุนจด
ทะเบียน เพื่อทราบข้อมูลพื้นฐานของบริษัท   โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 4 กลุ่ม คือ ธุรกิจขนาดเล็กที่มีผล
การด าเนินงานก าไร ธุรกิจขนาดเล็กที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน ธุรกิจขนาดกลางที่มีผลการด าเนินงานก าไร 
และธุรกิจขนาดกลางที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน 
  2) วิเคราะห์ผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน โดยการวิเคราะห์ทาง
การเงินด้วยวิธีอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) ทั้ง 4 ประเภท ได้แก่ อัตราส่วนสภาพ
คล่อง อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อัตราแสดงความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วน
วิเคราะห์นโยบายทางการเงิน แล้วน ามาประมวลผล ดังนี้ 
  (1) น าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินกลุ่มตัวอย่างแต่ละบริษัทมาหาค่าคะแนนมาตรฐาน (Z) 
จะมีค่าอยู่ประมาณไม่เกิน 3 ถ้าหากข้อมูลค่าใดมีคะแนนมาตรฐานเกินกว่านี้แสดงว่าเป็นค่าผิดปกติ เพราะ
ในการประมาณค่าการแจกแจงโค้งปกติ จะมีข้อมูลประมาณ 99% ที่ตกอยู่ใน 3 ช่วงของส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของค่าเฉลี่ย ดังนั้น คะแนนมาตรฐาน Z มากกว่า 3 จึงมีโอกาสเกิดขึ้นได้น้อยมาก ดังนั้น หาก
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทใดที่มีค่า Z มากกว่า จะตัดบริษัทนั้นออก เนื่องจากเป็นค่า
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ผิดปกติ(Outliers) เป็นข้อมูลที่มีค่าแยกออกจากกลุ่มหรือผิดแผกแตกต่างไปจากข้อมูลค่าอ่ืน ๆ   แล้วจึง
น ามาคิดค่าเฉลี่ยของแต่ละอัตราส่วน 
  (2) น าคา่เฉลี่ยของแต่ละปีมาวิเคราะห์แบบแนวโน้ม (Trend Analysis) เพื่อชี้ให้เห็นอัตราการเพิ่ม-
ลดของผลประกอบการของบริษัท ด้วยการการค านวณการเปลีย่นแปลงในแต่ละปี 
  (3) วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะธุรกิจส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานด้านการเงิน
และการลงทุน โดยการใช้ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มตัวอย่างทั้ง 4 กลุ่ม เพื่อเปรียบเทียบความ
แตกต่างระหว่างขนาดธุรกิจ และประเภทธุรกิจ และ หาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนปีที่ก่อตั้งและทุนจด
ทะเบียนกับอัตราส่วนทางการเงินโดยใช้การวิเคราะห์ Pearson correlation coefficient หาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร   

  3.4.3 การสรุปผลวิจัยและเสนอแนะ 

  รวบรวมรายละเอียดทีไ่ด้จากการศึกษาและวิเคราะห์สรุปเปน็ผลการศึกษาและน าเสนอข้อมูลเชิง
ปริมาณ และจะใช้การน าเสนอด้วยตาราง แผนภูมิ และ พรรณนาเชิงวิเคราะห์ประกอบข้อเสนอ 
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บทที่ 4  

ผลการศึกษา 

 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลลักษณะธุรกิจและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินบริษทั

อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง และวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรโดยใช้สถติิเชิงพรรณนา 
และการวิเคราะห์ความสัมพนัธข์องตัวแปรต่างๆ โดยใช้การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน ดังนี้  

1. ผลการศึกษาลักษณะธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเลก็และขนาดกลาง  
2. ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน  
3. ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลตอ่ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเลก็

และขนาดกลาง 
 

4.1 ลักษณะธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 

 ผู้จัยได้รวบรวมข้อมูลลักษณะธรุกิจของกลุ่มตัวอย่างประกอบดว้ย ทุนจดทะเบียน ปีที่ด าเนนิการ 
และ ประเภทธุรกิจ โดยจ าแนกจากขนาดธุรกิจเป็นขนาดเล็กกับขนาดกลาง และผลประกอบการของบริษัท
ย้อนหลัง 3 ปี ตั้งปีพ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 แบ่งเป็นบริษัทที่ท าก าไรและบริษัทที่ขาดทุน แล้วพบลักษณะ
ส าคัญของธุรกิจประเภทนี้ ดังนี ้

4.1.1. ทุนจดทะเบียน 

การวิเคราะห์ทุนจดทะเบียนของแต่ะละกลุ่มตัวอย่าง ใช้การวิเคราะห์ค่าต่ าสุด คา่สูงสุด และ 
ค่าเฉลี่ย รวมทั้งค่าเบี่ยงเบนเบนมาตราฐาน เพื่อเป็นการวัดการกระจายของกลุ่มตัวอย่าง ได้ผลดังนี้ 

ตารางที่ 4. 1 ทุนจดทะเบียนบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 
หน่วย:บาท 

 SP SL MP ML 

ค่าต่ าสุด 1,000,000 1,000,000 200,000 500,000 

ค่าสูงสุด 3,000,000,000 1,550,000,000 2,064,261,300 590,000,000 

ค่าเฉลี่ย 109,080,174.36 82,493,982.23 77,224,631.58 
(n=95) 

54,883,533.87 
(n=95)  (n=195) (n=197) 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 324,816,582.20 185,325,031.30 248,504,203.07 93,522,965.42 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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 จากตารางขา้งตน้สามารถวิเคราะห์ทุนจดทะเบียนของของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและ
ขนาดกลางได้วา่ 
  1) ในกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก บริษัทที่ได้ก าไรมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าบริษัทที่ขาดทนุกว่า 1.32 เท่า และ
บริษัทที่ได้ก าไรยังมีคา่เบี่ยงเบนสูงกว่ามาก โดยสูงกว่าบริษัทขาดทุนถึง 2.66 เท่า ตัวเลขนีแ้สดงให้เห็นว่า
บริษัทที่มีก าไรมีทุนจดทะเบียนที่แตกต่างกันมาก  
  2) ในกลุ่มบริษัทขนาดกลาง ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ได้ก าไรสูงกวา่บริษัทที่ขาดทุน 1.43 เท่า ค่าสงูสุด
ของบริษัทก าไรสูงกวา่บริษทัที่ขาดทุนถึง 3.5 เท่า แต่เมื่อเทียบกับค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานกลบัเห็นว่า 
บริษัทที่มีก าไรมีค่ามากกว่า 2.67 เท่า ซึ่งสะท้อนว่าบริษัททีไ่ด้ก าไรมีทุนจดทะเบยีนที่แตกตา่งกนัมากกว่า  
  3) เมื่อเปรียบเทียบทุนจดทะเบียนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางพบว่า บริษัทขนาดกลางมี
ค่าเฉลี่ยของทุนจดทะเบียนน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็กทั้งบริษัทก าไรและขาดทนุ โดยบริษัทขนาดเล็กที่ผล
ด าเนินก าไรมีทุนจดทะเบยีนมากกว่าบริษัทที่ด าเนินขนาดกลาง 1.42 เท่า ส่วนบริษัททีด่ าเนนิการขาดทนุมี
ทุนจดทะเบียนของบริษทัขนาดเล็กมากกว่าบริษัทขนาดกลาง 1.49 เท่า ตามแผนภูมิด้านลา่ง 
 

 

 
 

แผนภาพที่ 4. 1 แสดงการเปรียบเทียบของทุนจดทะเบียนของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง  

ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ของผู้วิจัย 
 
จากภาพข้างตน้ ทุนจดทะเบยีนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมีค่าเฉลี่ยของบริษทัที่มีก าไรสูง

กว่าบริษัทที่ขาดทุน  และเมื่อน ากลุ่มตัวอยา่งทั้ง 4 กลุ่มมาหาค่ากลาง (Mean) พบว่า มทีุนจดทะเบียน

ขนาดกลาง ขนาดเล็ก

ก าไร 77,224,631.58 109,080,174.36

ขาดทนุ 54,883,533.87 82,493,982.23

0.00
50,000,000.00

100,000,000.00
150,000,000.00

บา
ท

ขนาดของบริษัท

แผนภูมิแสดงการเปรียบเทียบของค่าเฉลี่ยทุนจดทะเบียน

ก าไร ขาดทุน
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จ านวนเท่ากัน คือ 30,000,000 บาท ดังนัน้ อาจกล่าวได้วา่ ทนุจดทะเบยีนอาจไม่จ าเป็นต้องขึ้นอยู่กับขนาด
กิจการเสมอไป 

 

  4.1.2. ปีที่ด าเนินการกิจการ 

เมื่อวิเคราะห์ระยะเวลาที่บริษัทด าเนินการ ทั้งกลุ่มบริษททีม่ีผลด าเนนิงานก าไรและบริษัทที่ผล
ด าเนินการขาดทุน จ าแนกตามจ านวนปีทีด่ าเนนิได้ตามตารางต่อไปนี ้

 

ตารางที่ 4. 2 ระยะเวลาที่ด าเนินการของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางจ าแนกตามจ านวนปี 
 SP SL MP ML 

จ านวนป ี จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
5-10 ปี 33 16.5 44 22 14 14.4 29 29.9 

11-15 ปี 46 23 38 19 21 21.6 22 22.7 

16-20 ปี 18 9 18 9 14 14.4 4 4.1 
21-25 ปี 35 17.5 36 18 12 12.4 18 18.6 

26-30 ปี 37 18.5 40 20 23 23.7 18 18.6 
31-35 ปี 11 5.5 15 7.5 6 6.2 5 5.2 

36-40 ปี 4 2 4 2 3 3.1 1 1 
41 ปีขึ้นไป 16 8 5 2.5 4 4.1 0 0 

รวม 200 100 200 100 97 100 97 100 
SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร, SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร, ML = บริษัทขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
หมายเหตุ: ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์แบบแจกแจงความถี่ตามอันตราภาคชั้น 5 ปี 

 
  จากตารางที่ 4.2 สามารถสรุปได้ว่า 
  1) ในกลุ่มบริษทัอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก บริษัทที่มผีลด าเนินการก าไรส่วนใหญ่ด าเนินการในช่วง
ปี 11-15 ปี คิดเป็นร้อยละ 23 อันดับสอง อยู่ในชว่งปี 26-30 ปี คิดเป็นร้อยละ 18.5 ส่วนอันดับสาม เป็นช่วง 
21-25 ปี ร้อยละ 17.5 ขณะที่บริษัทที่มีผลด าเนนิการขาดทุนพบว่า มีบริษัทปีที่ด าเนินการมากที่สุดในช่วงป ี
5-10 ปี ร้อยละ 22 อันดบัสองช่วง 26-30 ป ีอันดับสามในช่วง 11-15ปี ร้อยละ 19 ซึ่งในช่วง 41 ปีขึ้นไป 
บริษัทที่มีก าไรจะมีจ านวนมากกว่าบริษัทที่ขาดทนุ   
  2) ในกลุ่มบริษัทอสงัหาริมทรัพย์ขนาดกลาง บริษัทก าไรส่วนมากอยู่ในช่วง 26-30 ปี คิดเป็นร้อยละ 
23.7 อันดับสอง อยู่ในช่วงปี 11-15 ปี ร้อยละ 21.6 ส่วนอันดับสามเป็นช่วง 5- 10 ปี และ 16-20 ปี ร้อยละ 
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14.4 ส่วนบริษัทที่ด าเนินการขาดทุน อันดบัแรกอยู่ในช่วงเดียวกับบริษัทที่ท าก าไรช่วง 5-10 ป ีร้อยละ 29.9 
ส่วนทีส่อง อยู่ในช่วง 11-15 ปี ร้อยละ 22.7 และส่วนสุดท้าย อยู่ในช่วงปี 21-30 ปี ร้อยละ 18.6    
  จากผลการวิเคราะห์ข้างต้น ผู้วิจัยตั้งข้อสังเกตว่า บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง
จ านวนปีทีด่ าเนนิการ 21-30 ปี มีจ านวนมากที่สุด รองลงมา ช่วง 11-20 ปี ชว่ง 5-10 ปี คิดเป็น 
ร้อยละ 20.20 และระหว่าง 31-40 ปี ส่วนจ านวนปีทีด่ าเนนิการ 41 ปีขึ้นไปมีจ านวนน้อยสุด  
 

ตารางที่ 4. 3 การเปรียบเทียบจ านวนปีที่ด าเนินการในแต่ละช่วงของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 
  SP SL MP ML 

จ านวนป ี ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ 

>5-15 ปี 39.5 41 36 52.5 

16-25 ปี  26.5 27 26.8 22.7 
26-30ปี   24 27.5 30 23.8 

> 36 ปี 10 4.5 7.2 1 
รวม 100 100 100 100 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร, SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร, ML = บริษัทขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
 
เมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยจ านวนปีทีด่ าเนินการ บริษัททีท่ าก าไรมีค่าเฉลี่ยมากกว่าบริษัทที่ขาดทุน โดย

บริษัทที่มีผลด าเนนิการก าไรอยู่ในช่วงประมาณ 21 ปี ส่วนบริษทัที่มีผลด าเนินการขาดทนุอยู่ในช่วงประมาณ 
17 -20 ปี ดังตารางที่ 4.4 
 

ตารางที่ 4. 4 การวิเคราะห์ข้อมูลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของปีที่ด าเนินการ 
 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ขนาดเล็กก าไร 21.54 11.44 

ขนาดเล็กขาดทนุ 20.02 9.84 
ขนาดกลางก าไร 21.11 10.50 

ขนาดกลางขาดทนุ 17.43 8.59 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางปดี าเนนิการมากในช่วง5-
15 ปี และ ช่วง21-30 ปี รวมทัง้บริษัทที่ด าเนินมากกว่า 30 ปี มีจ านวนบริษัทที่น้อย 
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แผนภาพที่ 4. 2แสดงการเปรียบเทียบของจ านวนปีที่ด าเนินการของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก

และขนาดกลาง 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ของผู้วิจัย 

 

  4.1.3. ประเภทธุรกิจ 

ส าหรับการวิเคราะห์ประเภทธุรกิจ ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ตามหลักของกรมพัฒนาธุรกิจการค้าได้น า
หลักการการจัดประเภทมาตรฐานอุตสาหกรรม(ประเทศไทย) ปี 2552 (Thailand Standard Industrial 
Classification : TSIC) ของกรมการจัดหางาน กระทรวงแรงงาน  เป็นเกณฑ์ในการก าหนดรหัสธุรกิจ เพื่อใช้
ในการจัดประเภทธุรกิจของนิตบิุคคล โดยการจัดประเภทมาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ปี 2552 ใช้
หลักเกกณฑ์ โครงสร้างของการจัดประเภทมาตรฐานอุตสาหกรรม ISIC Rev. 4  คือการจัดประเภท
อุตสาหกรรมที่คล้ายกันเข้าอยู่ในกลุ่มเดียวกัน กิจกรรมเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Activities) 
อยู่ในหมวดใหญ่ L หมายถึงการเป็นผู้ให้เช่า ตัวแทนหรือนายหน้าในการซื้อการขายอสังหารมิทรัพย์ การเช่า
อสังหาริมทรัพย์ การให้บริการอ่ืนๆ เก่ียวกับอสงัหาริมทรัพย์ เชน่ การประเมินราคาอสังหาริมทรัพย์หรือ การ
ท าหน้าที่เป็นตัวแทนในการท าสญัญาเช่า กิจกรรมต่างๆ ในหมวดใหญ่นี้สามารถกระท าไดโ้ดยใช้
อสังหาริมทรัพย์ ของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่น และสามารถกระท าได้โดยได้รบัค่าตอบแทนหรือตามสัญญาจา้ง 
นอกจากนั้นยงัรวมถึง การก่อสร้างอาคารและการคงสิทธิการเป็นเจ้าของไว้หรือการให้เช่าอาคารดังกลา่ว 
โดยได้แบ่งกิจกรรมเป็นรหัส (กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, 2556) ดังนี ้
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รหัส L68101 การซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองเพื่อการพักอาศัย เช่น บ้าน
พร้อมที่ดิน อาคารที่พักอาศัยพร้อมที่ดิน อาคารห้องชุด รวมถึงบ้านเคลื่อนที่ การจัดสรรที่ดินโดยไม่ได้พฒันา
ที่ดิน เช่น จัดท าถนนและสาธารณปูโภคเพิ่มเติม ฯลฯ แต่ไม่รวมถึง โครงการพัฒนาอาคารเพื่อขายและการ
จัดสรรและพัฒนาที่ดิน  

รหัส L68102  การซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เปน็ของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย เชน่ 
โรงงาน อาคาร ส านักงาน ตลาด อาคารเก็บของ และอาคาร ซึ่งไม่ใช่เป็นที่พักอาศัยอ่ืนๆ รวมถึงอาคารจัดงาน 
ห้างสรรพสินคา้ ศูนย์การค้า โรงภาพยนตร์ และสิ่งปลูกสร้างอเนกประสงค์ที่ไม่ใช่เพื่อเป็นทีพ่ักอาศัย การ
จัดสรรที่ดินโดยไม่มีการพฒันาที่ดิน  เช่น จัดท าถนนและสาธารณปูโภคเพิ่มเติม ฯลฯ แต่ไม่รวมถึง โครงการ
พัฒนาอาคารเพื่อขาย และการจัดสรรและพัฒนาที่ดิน 

รหัส L68103 การเช่าและการด าเนินการเก่ียวกับอสังหาริมทรพัย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่น 
เพื่อเป็นที่พักอาศัยซึ่งมักจะเป็นการเช่ารายเดือนหรือรายปี เชน่ บ้าน แฟลต หรืออาคารห้องชุด ทั้งที่ตกแต่ง
แล้วและยังไม่ไดต้กแต่ง สิง่ปลกูสร้างอเนกประสงค์ที่ใช ้ เพื่อการอยู่อาศัยเป็นหลัก รวมถึงบ้านเคลื่อนที ่
โครงการพัฒนาอาคารส าหรับให้เช่าที่เจ้าของด าเนนิการเอง แต่ไม่รวมถึงการจัดโรงแรม โรงแรมห้องชุดและ
ที่พักอาศัยที่คล้ายกนั และการจดัลานตั้งค่ายพักแรม ที่จอดรถพว่งและที่พักอาศัยที่คล้ายกนั 

รหัส L68104 การเช่าและการด าเนินการเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่า จาก
ผู้อื่นที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย ซึ่งมักจะเช่าเปน็รายเดือน เชน่ โรงงาน อาคารส านักงาน ตลาดและอาคารเก็บ
ของ อาคารซึ่งไม่ใช่ทีพ่ักอาศัย รวมถึงอาคารจัดงาน ห้างสรรพสินค้า ศูนย์การค้า โรงภาพยนตร์ และสิ่งปลูก
สร้างอเนกประสงค์ที่ไมใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย การให้เช่าที่ดนิ โครงการ พัฒนาอาคารส าหรับให้เช่าที่เจ้าของ
เป็นผู้ด าเนินการเอง   

รหัส L68201  กิจกรรมของตัวแทนและนายหน้าอสังหาริมทรัพย์ที่กระท า โดยได้รับค่าตอบแทน
หรือ ตามสัญญาจ้าง กิจกรรมของตัวแทนและนายหนา้อสังหาริมทรัพย์ คนกลางในการซื้อ การขายและให้
เช่า อสังหาริมทรัพย์ที่กระท าโดยได้รับค่าตอบแทนหรือตามสัญญาจ้าง การบริการเก่ียวกับ การประเมินราคา
อสังหาริมทรัพย์ กิจกรรมของผู้ดูแลผลประโยชน์ของคู่สัญญาด้าน อสังหาริมทรัพย์ ทั้งนี้รวมถึงวิธีการขาย
ทอดตลาดสนิค้าดงักล่าว 

รหัส  L68202 กิจกรรมบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่กระท าโดยได้รับคา่ตอบแทนหรือ 
ตามสัญญาจ้าง กิจกรรมบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่กระท าโดยได้รบัค่าตอบแทนหรือตาม
สัญญาจา้ง เชน่ นิตบิคุคลอาคารชุด นิติบคุคลส านักงาน 

ทั้งนี้ เม่ือพิจารณาข้อมูลอสังหาริมทรัพย์แต่ละประเภทสามารถแจกแจงได้ตามตารางที่ 4.5 ดังนี้ 
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ตารางที่ 4. 5 การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับประเภทธุรกิจของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 
 

ประเภทธุรกิจ 
SP SL MP ML 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
L681010 : การซื้อและการ
ขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของ
ตนเอง เพื่อการพักอาศัย 20 10.0 17 8.5 1 1.0 5 5.2 
L681020 : การซื้อและการ
ขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของ
ตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นท่ีพัก
อาศัย 54 27.0 87 43.5 16 16.5 32 33.0 

L681030 : การเช่าและการ
ด าเนินการเกี่ยวกับอสังหาริม-
ทรัพย์ท่ีเป็นของตนเองหรือเช่า
จากผู้อื่นเพื่อเป็นที่พักอาศัย 10 5.0 17 8.5 5 5.2 11 11.3 
L681040 : การเช่าและการ
ด าเนินการเกี่ยวกับอสังหาริม-
ทรัพย์ท่ีเป็นของตนเองหรือเช่า
จากผู้อื่นท่ีไม่ใช่เพื่อเป็นท่ีพัก
อาศัย 101 50.5 72 36.0 75 77.3 48 49.5 
L682010 : กิจกรรมของ
ตัวแทนและนายหน้า
อสังหาริมทรัพย์โดยไดร้ับ 
ค่าตอบแทนหรือตามสญัญา
จ้าง 2 1.0 2 1.0 0 0.0 0 0.0 
L682020 : กิจกรรมบริการ
อื่นๆที่เกี่ยวกับอสังหารมิทรัพย์
โดยได้รับ คา่ตอบแทนหรือ
ตามสญัญาจ้าง 13 6.5 5 2.5 0 0.0 1 1.0 

รวม 200 100.0 200 100.0 97 100.0 97 100.0 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางข้างต้นอธิบายได้ว่า 
  1) ในกลุ่มบริษัทขนาดเล็กที่ไดผ้ลก าไรมีธุรกิจการเชา่และการด าเนินการเก่ียวกับอสังหาริมทรพัย์ที่
เป็นของตนเอง หรือเช่าจากผูอ่ื้นที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัยเปน็อันดับหนึง่ถึงร้อยละ 50.5 ประกอบด้วย
กิจการ อาทิ ให้เช่าให้เช่าพื้นที่อาคารส านักงาน ให้บริการสาธารณูปโภคต่างๆ ที่เก่ียวข้อง ให้บริการที่จอดรถ 
ประกอบธุรกิจให้เช่าอาคาร ภัตตาคาร ห้องอาหารและโรงแรม รองลงมา คือ การซื้อและการขาย
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นทีพ่ักอาศัย ร้อยละ 27.0 ได้แก่ การซื้อขายที่ดิน โรงงาน 
รวมทั้งการจัดสรรที่ดิน ต่อมาอนัดับสามอยู่ในหมวดการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เปน็ของตนเองเพื่อ
การพักอาศัย ร้อยละ 10  
  ส่วนกลุ่มธุรกิจขนาดเล็กที่ขาดทนุมีธุรกิจการซื้อและการขายอสงัหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่
ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัยมากทีส่ดุ คิดเป็น ร้อยละ 43.5  รองลงมาเปน็ การเช่าและการด าเนนิการเก่ียวกับ
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัย  ร้อยละ 36.0  อันดับสาม การ
ซื้อและการขายอสังหาริมทรัพยท์ี่เป็นของตนเองเพื่อการพักอาศัย รัอยละ 8.5 และพบดว้ยว่า บริษทัที่
ด าเนินการก าไรส่วนใหญอยู่ในธุรกิจเช่า ส่วนบริษัทที่ด าเนินการขาดทุนอยู่ในธุรกิจซื้อและขาย  
  2) ในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางที่ได้ก าไร ไม่มีกิจกรรมเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่กระท า โดยได้รับ
ค าตอบแทนหรือตามสัญญาจา้ง อันดับแรกอยู่ในธุรกิจการเช่าและการด าเนนิการเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่
เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัยถึง รอ้ยละ 77.3 อาทิ การให้เช่าฟาร์มสุกร ให้เช่า
ส านักงาน ให้บริการเช่าพื้นที่ว่าง และแผงขายสนิค้า ฯลฯ รองลงมา การซื้อและการขายอสังหาริมทรัพยท์ี่
เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นทีพ่ักอาศัย ร้อยละ 16.5 ได้แก่ การซื้อขายที่ดิน โรงงาน อันดบัสาม ธุรกิจการ
เช่าและการด าเนินการเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นเพื่อเป็นที่พักอาศัย ร้อยละ 5.2  
  ในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางที่ขาดทนุ อันดับแรกอยู่ในธุรกิจการเช่าและการด าเนนิการเก่ียวกับ
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นที่ไม่ใช่เพื่อเป็นที่พักอาศัยถึง ร้อยละ 49.5 ประกอบด้วย
อาทิ การให้เช่าอาคาร เชา่พื้นที่และบริการศูนย์การค้า ฯลฯ รองลงมาเป็น การซื้อและการขาย
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองที่ไม่ใช่เพื่อเป็นทีพ่ักอาศัย ร้อยละ 33.0 ประกอบด้วยธุรกิจซื้อขายที่ดิน 
โรงงาน รวมทั้งการจัดสรรที่ดิน อันดันสามอยู่ในธุรกิจ การเชา่และการด าเนนิการเก่ียวกับอสังหาริมทรพย์ที่
เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นเพื่อเป็นที่พักอาศัย ร้อยละ 11.3 เมื่อเปรียบเทียบกันบริษทัก าไร และ 
ขาดทุน ประกอบธุรกิจการเช่ามากกว่าการซื้อและขาย อย่างไรก็ตาม สัดส่วนของบริษทัที่มีก าไรมีสัดส่วนของ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจเช่ามากกว่า  ขณะที่บริษทัขนาดกลางมีสัดส่วนการประกอบธุรกิจตัวแทนและ
นายหนา้น้อยมาก 
   จากการเปรียบเทียบบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางยังพบว่า บริษัทที่มีผลด าเนนิการที่มีก าไรจะ
อยู่ในธุรกิจการเช่าและการด าเนินการเก่ียวกับอสังหาริมทรัพยท์ี่เป็นของ ตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นที่ไม่ใช่เพื่อ
เป็นที่พักอาศัย ตามแผนภาพตอ่ไปนี้ 
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แผนภาพที่ 4. 3 แสดงการเปรียบเทียบประเภทธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาด

กลาง 
ที่มา : การวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ของผู้วิจัย 

 
กล่าวได้วา่ บริษัทอสังหาริมทรพัย์ขนาดเล็กและขนาดกลางส่วนใหญ่มักประกอบธุรกิจ การเช่าและ

การด าเนินการเก่ียวกับอสังหารมิทรัพย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่น รองลงมาเป็น การซือ้และการขาย
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเอง ขณะที่กิจกรรมบริการที่เก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่กระท าโดยได้รบั

L681010 : การ
ซ้ือและการขาย
อสังหาริมทรัพย์
ที่เป็นของตนเอง 

เพื่อการพัก
อาศัย

L681020 : การ
ซ้ือและการขาย
อสังหาริมทรัพย์
ที่เป็นของตนเอง
ที่ไม่ใช่ เพื่อเป็น

ที่พักอาศัย

L681030 : การ
เช่าและการ
ด าเนินการ
เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพย์
ที่เป็น ของ

ตนเองหรือเช่า
จากผู้อื่นเพื่อเป็น

ที่พักอาศัย

L681040 : การ
เช่าและการ
ด าเนินการ
เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพย์
ที่เป็นของ 

ตนเองหรือเช่า
จากผู้อื่นที่ไม่ใช่
เพื่อเป็นที่พัก

อาศัย

L682010 : 
กิจกรรมของ
ตัวแทนและ
นายหน้า

อสังหาริมทรัพย์
โดยได้รับ 

ค่าตอบแทนหรือ
ตามสัญญาจ้าง

L682020 : 
กิจกรรมบริการ
อื่นๆที่เกี่ยวกับ
อสังหาริมทรัพย์

โดยได้รับ 
ค่าตอบแทนหรือ
ตามสัญญาจ้าง

SP 10 27 5 50.5 1 6.5

SL 8.5 43.5 8.5 36 1 2.5

MP 1 16.5 5.2 77.3 0 0

ML 5.2 33 11.3 49.5 0 1
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แผนภูมิแสดงการเปรียบเทียบของประเภทธุรกิจในแต่ละกลุ่มตัวอย่าง
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ค่าตอบแทนหรือตามสัญญาจา้งเป็นส่วนน้อย แต่มักอยู่ในบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากธุรกิจแบบนีไ้ม่
จ าเป็นต้องมสีินทรัพย์ถาวร 
 

4.2. ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน  

การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงินวัดจากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 4 ประเภท

ประกอบกัน ได้แก่ อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง อัตราส่วนแสดงความสามารถใน

การบริหารการลงทุน อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไร และอัตราส่วนแสดงความสามารถใน

การบริหารแหล่งเงินทุนและโครงสร้างเงินทุน ได้ผลการศึกษาดงันี ้

4.2.1. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง  

การวัดอัตราส่วนนี้ท าเพื่อพิจารณาความสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ หมายถึง สนิทรัพย์
หมุนเวียนสามารถครอบคลุมหนี้สินหมุนเวียนได้ อัตราส่วนทีม่ากกว่าแสดงวา่ บริษทันั้นมสีภาพคล่องทีด่ ี 
สินทรัพยป์ระกอบด้วยสนิทรัพยท์ี่มีสภาพคล่องมาก ได้แก่ เงินสด ลูกหนี้การค้า สนิค้าคงคลัง และสินทรัพย์
ถาวร เช่น ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ ฯลฯ สินทรัพย์เหล่านี้สามารถน าไปขายแล้วน าเงินมาช าระหนี้ได้ แต่
สินทรัพย์เหล่านี้มักเปลี่ยนเป็นเงินได้ยาก หรือขายยากนัน่เอง เพราะการขายสนิทรัพย์เหล่านีม้ีกระบวนการ
ที่ยุ่งยากและใช้เวลาค่อนขา้งนาน เพราะฉะนัน้ในยามทีบ่ริษทัจ าเป็นต้องช าระหนี้ตามภาระผูกพันด้วยการ
ขายสินทรัพย์ถาวร หากไมส่ามารถขายได้ทนัเวลาทีต่้องช าระหนี้จะท าให้การช าระหนีไ้ม่ตรงเวลา ซึ่ง
กลายเป็นเงื่อนไขที่ผิดช าระหนี ้ เพราะการไมผ่ิดนัดช าระหนี้นัน้ต้องมี 2 เงื่อนไข ประกอบกนัคือ ช าระเต็ม
จ านวน และตรงเวลา อีกนัยหนึง่ การมีสินทรัพย์ถาวรมากเกินไปจึงอาจจะท าให้เกิดการขาดสภาพคล่องได้ 

สูตรการค านวณหาอัตราส่วนสภาพคล่องเป็นการเปรียบเทียบระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนรวมกับ
หนี้สินหมุนเวียนรวม ดงันี ้

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) = 
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม

หนีส้ินหมุนเวียนรวม
 

 
  ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องพบว่า 
  1) ภาพรวมของอัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัทอสังหาริมทรพัย์ขนาดเล็ก ตัง้แต่ปี 2554 -2558 
พบว่า มีการผันผวนของอัตราสว่นในบริษทัที่ขาดทนุอยู่ระหว่าง 6.0-12.24 เท่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่8.76 เท่า ต่าง
จากบริษัทที่ก าไร มีอัตราส่วนสภาพคล่องที่ไม่ตา่งกันมากในชว่งระยะเวลา 5 ป ีคือ อยู่ระหว่าง 5.50-7.0 เท่า 
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 6.20 เท่า ซึ่งบรษิัทที่ด าเนนิการขาดทุนมีอัตราส่วนมากกวา่บริษัทที่มีผลด าเนนิการก าไร 1.41 
เท่า เกิดจากสินคา้คงเหลือในธุรกิจที่ขาดทุนสูงถึง ร้อยละ 62 ของสินทรัพย์หมุนเวียน ในขณะที่บริษัทที่มผีล
ด าเนินการก าไรมีสนิค้าคงเหลือเพียงร้อยละ 55 ของสินทรัพยห์มุนเวียน  ในส่วนประเภทธุรกิจซื้อและขายมี
อัตราสภาพคล่องสงู และจากการวิเคราะห์พบว่าบริษัทที่มีก าไรมีอัตราสูงบริษัทที่ขาดทุนอยู่ที ่1.23 เทา่  ซึ่ง
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ต่างจากบริษัททีป่ระกอบธุรกิจประเภทเช่าที่มีอัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัทที่ขาดทนุมากกว่าบริษัททืท า
ก าไร 1.17 เท่า วิเคราะห์จากค่าเฉลี่ย แสดงได้ตามตารางที่ 4.6 ต่อไปนี ้

 

ตารางที่ 4. 6 อัตราส่วนสภาพคล่องของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 
ภาพรวม 6.24 6.10 5.56 6.01 7.10 6.20 
ซื้อและขาย 9.43 14.67 12.89 12.81 13.61 12.68 

ธุรกิจเช่า 1.99 1.70 1.49 1.70 1.78 1.73 

SL 

ภาพรวม 12.24 9.94 6.01 6.14 9.48 8.76 

ซื้อและขาย 15.89 7.61 4.78 7.40 15.96 10.33 

ธุรกิจเช่า 1.40 3.30 1.57 1.58 2.26 2.02 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  2) ภาพรวมบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลาง ระหว่างปี 2554 -2558 บริษัทขนาดกลางที่ได้ก าไร
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.33 เท่า มีอัตราส่วนอยู่ระหว่าง 2.20-2.50 เท่า ส่วนบริษัทขนาดกลางที่ขาดทุนจะมีความ
ผันผวนมากกว่า คือ อยู่ระหว่าง 2.50 - 4.58 เท่า และมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.39 เท่า และเมื่อบริษัททั้งสองมา
เปรียบเทียบกันพบว่า บริษัทที่ได้ก าไรมีอัตราส่วนสภาพคล่องน้อยกว่า 1.50 เท่า บริษัทขนาดกลางที่
ขาดทุนในธุรกิจซื้อ-ขายและธุรกิจเช่ามีอัตราส่วนสภาพคล่อง 9.37 เท่า และ 3.19 เท่าตามล าดับ และหาก
เปรียบกับบริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไรในธุรกิจซื้อและขายและธุรกิจเช่ามีอัตราส่วนสภาพคล่อง 
2.13 เท่า และ 1.79 เท่าตามล าดับ ซึ่งในธุรกิจซื้อและขายต่างกันถึง 4.40 เท่า ส่วนในธุรกิจเช่า 1.81 เท่า  
 

ตารางที่ 4. 7 อัตราส่วนสภาพคล่องของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 

บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 

ภาพรวม 2.27 2.45 2.46 2.26 2.21 2.33 

ซื้อและขาย 1.41 1.58 1.69 2.97 3.00 2.13 
ธุรกิจเช่า 1.81 2.10 1.53 1.64 1.74 1.76 

ML 

ภาพรวม 3.60 4.58 3.77 2.50 2.98 3.49 

ซื้อและขาย 6.48 13.79 14.80 6.00 5.80 9.37 

ธุรกิจเช่า 4.04 4.79 2.96 1.65 2.50 3.19 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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  3) เมื่อเปรียบเทียบในภาพรวมระหว่างบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดกลางพบว่า บริษัทขนาด
เล็กมีอัตราส่วนสภาพคล่องมากกว่าบริษัทขนาดกลาง โดยบริษัทที่ได้ก าไรมีอัตราส่วนสภาพคล่องมากกว่า 
2.66 เท่า ขณะที่บริษัทที่มีผลด าเนินการขาดทุนมีอัตรามากกว่า 2.51 เท่า  
  4) เมื่อเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของบริษทัขนาดเล็กและบริษัทขนาดกลางจะพบวา่ ใน
กลุ่มบริษัทที่ท าก าไร บริษัทที่มขีนาดเล็กมีสภาพคล่องมากกว่าขนาดกลางอยู่ที่ 2.44 เท่า แตส่ภาพคล่องที่
มากเกินไปอาจท าให้บริษัทขาดทุนได้ เพราะบริษัทอาจไม่น าสนิทรัพย์ไปท าก าไรต่อ ทั้งๆ ทีบ่ริษัทขนาดเล็ก
สามารถใช้สนิทรัพย์ให้เกิดรายได้มากกว่าบริษัทขนาดกลาง ดังที่บริษัทขนาดเล็กมีสินคา้คงเหลอืสูงถึงร้อยละ 
55 ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวม ขณะที่บริษัทขนาดกลางมีสนิค้าคงเหลือเพียงร้อยละ 12 ของสินทรัพย์
หมุนเวียนรวม   
  ส่วนบริษทัที่ขาดทุนมีสนิค้าคงเหลือมากกว่าบริษัทที่ท าก าไร กล่าวคือ บริษัทขนาดเล็กมีสินค้า
คงเหลือสูงถึงร้อยละ 62 ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวม สว่นบริษัทขนาดกลางมสีินค้าคงเหลือเพียงร้อยละ 27 
ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวม โดยธุรกิจเช่ามีอัตราสภาพคล่องนอ้ยกว่าเนื่องไม่มีสินคา้คงเหลือ แต่จะลงบัญชี
เป็นสินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืนๆแทน อาทิเช่น คา่เช่าคา้งรับ เช็ครบัล่วงหนา้ รายได้ค้างรบั เป็นตน้  

5) จากการวิเคราะห์สินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม พบวา่ บริษัทขนาดเล็กมีสัดส่วนของสินค้า
คงเหลือมากกว่าบริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนนิงานก าไรและขาดทุน มีอัตราสินคา้คงค้าง ร้อยละ 24 และ
ร้อยละ 26 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ ในส่วนบริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไรและขาดทุนคิดเปน็ 
ร้อยละ 5 และร้อยละ 4 ตามล าดับ เนื่องจาก ในงานวิจัยครั้งนี้ บริษัทขนาดเล็กมีจ านวนบรษิัทประเภทซื้อ
และขายมากกวา่บริษัทขนาดกลาง หรือคิดเป็นร้อยละ 45 และร้อยละ 28 ตามล าดับ  ท าให้บริษัทขนาดเล็ก
มีสัดส่วนสินคา้คงหลือน้อยกว่าบริษ ทขนาดกลาง  แสดงตามตารางที่ 4.8  

 

ตารางที่ 4. 8 ข้อมูลสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม 
หน่วย:ร้อยละ 

บริษัท SP SL MP ML 

สินค้าคงเหลือ  24 26 5 4 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
 
 อนึ่ง การค านวณการบริหารสภาพคล่องอาจพิจารณาจากอัตราส่วนเงนิทุนหมนุเวียนซึ่งเปน็การ
ค านวณโดยการหักสินค้าคงเหลอืออกจากสินทรัพย์หมุนเวียนแล้วหารด้วยสนิทรัพย์รวม เนื่องจากสนิค้า
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คงเหลือจัดเป็นสินทรัพย์หมุนเวยีนที่มีสภาพคล่องในระดบัทีน่้อยมาก ดังนั้น การพิจารณาความสามารถของ
บริษัทในการจา่ยหนี้สนิระยะสัน้ โดยไม่น าค่าสนิค้าคงเหลือมาคิด จะท าให้เห็นค่าที่ชดัเจนกว่า ดังนี้ 

 

อัตราเงินทุนหมุนเวียน (Quick Ratio) =  
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม−สินคา้คงเหลอื 

หนีส้ินหมุนเวียนรวม
 

 
  จากการวิเคราะห์อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนพบว่า 
 1) ภาพรวมของบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วน 4.43 เท่า ตัวเลขนี้นับวา่มากกว่าบริษัทขนาด
เล็กที่ได้ก าไรซึ่งที่มีอัตราส่วน 3.19 เท่า หากเมื่อเทียบเป็นสัดสว่น บริษัททีไ่ด้ก าไรมีอัตราสว่นมากกว่า 1.38 
เท่า และจากการวิเคราะห์ ตั้งแต่ปี 2554-2558 ทั้งบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรและขาดทนุตา่งมคีวามผันผวน
ของอัตราส่วน เมื่อน ามาวิเคราะห์ตามประเภทธุรกิจพบว่า ธุรกิจซื้อและขายมีอัตราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน
มากกว่าธุรกิจเช่า ธุรกิจซื้อและขายของบริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไรอยู่ที่ 3.93 เท่าและบริษัท
ขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุนอยู่ที่ 4.77 เท่า ซึ่งต่างจากธุรกิจเช่าที่เป็นบริษทัขนาดเลก็ที่ได้ก าไรอยูท่ี ่

1.61 เท่าและบริษัทขนาดเล็กทีข่าดทุนอยู่ที่ 1.82 เท่า ดังรายละเอียดตามตารางที่ 4.9 
 

ตารางที่ 4. 9 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 

บริษัท 
ประเภท
ธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 

ภาพรวม 3.35 2.98 2.93 3.11 3.57 3.19 

ซื้อและขาย 2.77 3.63 4.40 5.56 3.31 3.93 
ธุรกิจเช่า 1.66 1.60 1.38 1.66 1.75 1.61 

SL 

ภาพรวม 5.51 5.78 3.50 3.48 3.90 4.43 

ซื้อและขาย 7.21 3.17 3.19 4.56 5.74 4.77 

ธุรกิจเช่า 1.37 3.29 1.38 1.26 1.78 1.82 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

   
2) ภาพรวมของบริษัทขนาดกลางระหว่างปี 2554-2558 พบว่า อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนของ

บริษัทขนาดกลางที่ได้ก าไรไม่แตกต่างกันมาก คือ อยู่ระหว่าง 2.0-2.5 เท่า ต่างจากบริษทัขนาดกลางที่
ขาดทุนซึ่งมีอัตราส่วนไม่เท่ากันในแต่ละปี  บริษทัขนาดกลางทีข่าดทุนมีอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน 3.38 เท่า 
ส่วนบริษทัขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไรมีอัตราส่วน 2.27 เท่า ซึ่งบริษัทที่ขาดทนุมีอัตราส่วนมากกว่า 
1.49 เท่า  และจากการวิเคราะห์ตามประเภทธุรกิจพบวา่ ธุรกิจประเภทซื้อขายและประเภทเช่า บริษัทที่มีผล
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ด าเนินการขาดทุนมีอัตราส่วนมากกว่าบริษัทก าไร โดยธุรกิจซือ้และขายมากกว่า 4.18 เท่า ส่วนธุรกิจ
ประเภทเช่ามากกวา่ 1.85 เท่า รายละเอียดตามตารางต่อไปนี้ 

 
 

 

ตารางที่ 4. 10 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 

บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 

ภาพรวม 2.20 2.43 2.46 2.18 2.07 2.27 

ซื้อและขาย 0.96 1.39 1.53 1.74 1.02 1.33 
ธุรกิจเช่า 1.70 2.05 1.49 1.57 1.72 1.71 

ML 

ภาพรวม 3.42 4.21 3.57 2.48 2.74 3.28 

ซื้อและขาย 2.79 9.72 11.34 2.59 1.79 5.65 

ธุรกิจเช่า 3.98 4.78 2.95 1.63 2.49 3.17 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

   
  3) จากการเปรียบเทียบภาพรวมระหว่างบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางพบวา่ บริษทัขนาดเล็กมี
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมากกว่าบริษัทขนาดกลางทั้งในบริษทัที่มีผลด าเนินการก าไรและขาดทุน โดย
บริษัทที่มีผลด าเนนิการก าไรมีสดัส่วนมากกว่า 1.40 เท่า ส่วนบริษัททีด่ าเนนิการขาดทนุมีสดัส่วนมากกว่า 
1.35 เท่า  
  4) จากการวิเคราะห์อัตราส่วนเงินทุนเวียน เมื่อหักสินค้าคงเหลือออกก็พบว่า บริษัทขนาดเลก็และ
บริษัทขนาดกลางที่ได้ก าไรมีสัดส่วนของเงินสดและเงินฝากสถาบันการเงินมากกว่าบริษทัที่ขาดทุน โดย
บริษัทที่มีผลด าเนนิการที่มีก าไรมี ขนาดเล็กและขนาดกลางมีสดัส่วนร้อยละ 17 และร้อยละ 14 ตามล าดับ 
ขณะที่บริษัทที่ขาดทนุมีสัดสว่น คือ ขนาดเล็กเท่ากับร้อยละ 10 และขนาดกลางร้อยละ 14 ของสินทรัพย์
หมุนเวียนหลังจากหักสินคา้คงเหลือ   
 

จากการวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องทั้งหมดนี้สรปุได้วา่ ในภาพบริษทัขนาดเล็กมีอัตราสภาพ
คล่องสูงกว่าบริษัทขนาดกลาง เกิดจากสินค้าคงเหลือในบริษัทขนาดเล็กที่มีสดัส่วนมากกว่า รวมทั้งบริษัทซื้อ
และขายมีอัตราสภาพคล่องค่อยข้างสูงเมื่อเทียบกับธุรกิจเช่า  แต่เมื่อน ามาค านวนอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน มีอัตราลดลงอย่างมากแสดงให้เห็นถึงมูลค่าของสินคา้คงเหลือจ านวน 
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  4.2.2. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารการลงทุน  

  การวิเคราะห์อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารการลงทุนท าเพื่อให้ทราบวา่ กิจการนัน้ได้
น าสนิทรัพย์ทัง้หมดที่มีอยู่ ทั้งสนิทรัพย์หมุนเวียนและสนิทรัพยไ์ม่หมุนเวียนมาใช้ในการด าเนินงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนที่ใช้ในการค านวณเป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างยอดขายกับ
สินทรัพย์แต่ละประเภท ถ้ากิจการสามารถใช้สินทรัพยท์ี่มีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ อัตราส่วนนี้จะสูงอันแสดง
ถึงสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่ก่อนั้นให้เกิดยอดขายมาก แต่ถ้าอัตราส่วนที่ค านวณได้ต่ าแสดงถงึกิจการได้ใช้
ประโยชน์ในสินทรัพยท์ี่ลงทุนไปนั้นยังไม่คุ้มค่า หรือมีการลงทุนในสินทรัพย์มากเกินไป  
   อัตราความสามารถในการบริหารการลงทุนพิจารณาได้จากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ คอื 

 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(Total Asset Turnover)  = 
รายได้จากการด าเนินการ

สินทรัพย์รวม
 

 
  จากวิเคราะห์อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมพบว่า  
   1) ในภาพรวมของบริษัทขนาดเล็กตั้งแต่ปี 2554-2558 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์อยู่ใน
อัตราส่วนใกล้เคียงกันทั้งบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรและขาดทุน โดยบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรมีอัตราส่วน 
0.39 เท่า ซึ่งมากกว่าเป็น 3 เท่าบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนซึ่งมีอัตราส่วน 0.13 เท่า และเมื่อน ามาวิเคราะห์
ตามประเภทธุรกิจพบว่า ธุรกิจซื้อและขายมีอัตราการหมุนของสินทรัพย์มากกวา่ธุรกิจเช่า ทั้งในบริษัทที่
ก าไรและขาดทนุ ธุรกิจซื้อและขายของบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรอยู่ที่ 0.47 เท่า บริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนอยู่
ที่ 0.16 เท่า ต่างกันอยู่ 2.94 เท่า ในธุรกิจเช่าบริษทัขนาดเล็กทีก่ าไรอยู่ที่ 0.26 เท่า บริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุน
อยู่ที่ 0.11 เท่า คิดเป็นสัดส่วน 2.36 เท่า รายละเอียดตามตาราง 
 

ตารางที่ 4. 11 อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 

ภาพรวม 0.36 0.39 0.38 0.41 0.41 0.39 

ซื้อและขาย 0.47 0.51 0.43 0.48 0.44 0.47 
ธุรกิจเช่า 0.23 0.25 0.26 0.27 0.29 0.26 

SL 

ภาพรวม 0.13 0.11 0.12 0.15 0.16 0.13 

ซื้อและขาย 0.17 0.13 0.16 0.18 0.18 0.16 

ธุรกิจเช่า 0.10 0.10 0.10 0.11 0.13 0.11 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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  2) ภาพรวมของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางพบวา่ บรษิัทที่ได้ก าไรและขาดทนุมีอัตราส่วน 
0.19 เท่าและ 0.09 เท่า ตามล าดับซึง่บริษัทที่ได้ก าไรมีอัตราส่วนมากกวา่บริษัทที่ขาดทนุคิดเป็น 2.11 เท่า 
เมื่อวิเคราะห์ตามประเภทธุรกิจพบว่า ธุรกิจซื้อขายมีอัตราส่วนมากกว่าธุรกิจเช่า โดยกลุ่มซือ้ขายมีบริษัทที่
ก าไรมีอัตรามากกว่าบริษัทขาดทุน 2.11 เท่า ส่วนธุรกิจเช่ามีอัตราส่วนบริษัททีไ่ด้ก าไรมากกวา่บริษัทขาดทนุ 
2.125 เท่า ตามตารางด้านล่าง 
  

ตารางที่ 4. 12 อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมขอกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 
ภาพรวม 0.19 0.19 0.19 0.20 0.19 0.19 
ซื้อและขาย 0.10 0.15 0.20 0.27 0.23 0.19 

ธุรกิจเช่า 0.15 0.18 0.18 0.18 0.18 0.17 

ML 

ภาพรวม 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.09 

ซื้อและขาย 0.08 0.11 0.10 0.10 0.11 0.10 

ธุรกิจเช่า 0.06 0.08 0.09 0.09 0.10 0.08 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  เมื่อพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมในภาพรวมระหว่างบริษัทขนาดเล็กและบริษัท
ขนาดกลางพบว่า บริษัทขนาดเล็กมีอัตราส่วนมากกว่าบริษัทขนาดกลาง ทั้งบริษัทที่ก าไรและขาดทุน โดย
บริษัทที่ได้ก าไรมีอัตราส่วนมากกว่า 2.05 เท่า ส่วนบริษัทที่ขาดทุนมีอัตราส่วนมากกว่า 0.14 เท่า  

นอกจากนี้ ด้วยเหตุที่งานวจิัยนี้ใช้การแบง่ขนาดกิจการจากสินทรัพย์ถาวรเปน็หลัก การหา
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารการลงทนุจึงต้องพจิารณาการหมุนเวียนของสนิทรพัย์ถาวรด้วย
ผ่านการค านวณเปรียบเทียบระหว่างรายไดจ้ากการด าเนินการกับสินทรัพย์ถาวร โดยมีสตูรค านวณ ดังนี้ 

 

อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) = 
รายได้จากการด าเนินการ

สนิทรัพย์ถาวร
 

 
  จากการวิเคราะห์อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวรพบว่า  
  1) ภาพรวมอัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวรในช่วงปี 2554 -2558 ของบริษัทขนาดเล็กพบว่า 
อัตราส่วนมีความผันผวนอย่างมากและมีอัตราการหมุนของสนิทรัพย์ถาวรสูง โดยบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไร 
มีการหมุนเวียนของสินทรัพย์มากถึง 2,109.81 เท่า ส่วนบรษิัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วน 1,202.05 
เท่า ซึ่งทั้งสองกลุ่มนี้ตา่งกันอยทูี่ 1.76 เท่า จากนั้นเมื่อเปรียบเทียบตามประเภทธุรกิจพบวา่ กลุ่มธุรกิจซื้อ
และขาย บริษทัขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วน 2,822.98 เทา่ซึ่งมากกว่าคิดเป็น   17.11 เท่าของบริษัทขนาด
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เล็กที่ก าไรซึ่งอยู่ที่อัตราส่วน 165.03 เท่า เหตุที่เป็นเช่นนี้อาจเนื่องจาก ผู้วิจัยได้ดึงข้อมูลผลขาดทุนติดต่อกนั 
3 ปี ตั้งแต่ช่วงปี 2555-2557 จึงอาจท าให้ในปี 2558 บริษัทขนาดเล็กที่ขาดทนุ มีก าไรและสร้างรายได้ท าให้
ค่าเฉลี่ยสูงกว่าบริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรอย่างมาก  อย่างไรก็ตาม การที่มีรายได้สูง แต่ก าไรสทุธิขาดทุนอาจ
เกิดจากต้นทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนินการทีสู่งท าให้บริษ ทมีผลประกอบการขาดทุนได้  ในส่วนของธุรกิจ
เช่า บริษัทขนาดเล็กที่มผีลด าเนนิงานก าไร อัตราส่วน 32.60 เท่า มีอัตราส่วนมากกว่าบริษัทบรษิัทขนาดเล็ก
ที่มีผลด าเนินงานขาดทนุ อัตราส่วน 23.50 เท่า คิดเป็น  1.41 เท่า ตามตารางต่อไปนี้ 

 

ตารางที่ 4. 13 อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวรของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 

ภาพรวม 1,892.85 1,381.92 736.48 3,920.53 2,617.26 2,109.81 

ซื้อและขาย 119.17 239.26 168.35 141.58 156.80 165.03 
ธุรกิจเช่า 23.67 22.99 24.99 27.70 63.67 32.60 

SL 

ภาพรวม 145.70 153.31 178.06 386.24 5,146.95 1,202.05 

ซื้อและขาย 251.51 331.71 365.22 886.06 12,280.38 2,822.98 

ธุรกิจเช่า 23.17 6.49 16.54 29.46 39.61 23.05 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  2) ภาพรวมอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรในช่วงปี 2554 -2558 ของบริษัทขนาดกลาง
พบว่า อัตราส่วนไมผ่ันผวนและมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรต่ า ดังทีบ่ริษัทขนาดกลางที่ก าไรมี
อัตรา 1.02 เท่า ส่วนบริษัทขนาดกลางที่ขาดทนุ มีอัตราส่วน 0.15 เท่า ซึ่งต่างกันอยู่ 6.80 เท่า  เมื่อน ามา
เปรียบเทียบในส่วนประเภทธุรกิจพบว่า ธุรกิจซื้อและขาย บริษัทขนาดกลางที่ก าไรมีอัตราสว่น 2.69 เท่า 
มากกว่าเป็น 3.84 เท่าของบริษัทขนาดกลางที่ขาดทนุซึ่งมีอัตราส่วนที่ 0.70 เท่า ส่วนธุรกิจเช่าก็มีทิศทาง
เดียวกับธุรกิจซื้อและขาย กล่าวคือ บริษัทขนาดกลางที่ก าไรมอัีตราส่วน 0.67 เท่า มากกว่าเป็น 6.09 เท่า  
ของบริษัทขนาดกลางที่ขาดทุนซึ่งอยู่ที่อัตราส่วน 0.11 เท่า รายละเอียดตามตาราง 
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ตารางที่ 4. 14 อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวรของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 
ภาพรวม 1.01 0.94 1.24 1.18 0.74 1.02 
ซื้อและขาย 1.89 1.32 4.47 4.76 1.01 2.69 

ธุรกิจเช่า 0.62 0.72 0.82 0.60 0.61 0.67 

ML 

ภาพรวม 0.14 0.16 0.22 0.11 0.12 0.15 

ซื้อและขาย 0.41 1.22 1.40 0.22 0.23 0.70 

ธุรกิจเช่า 0.09 0.10 0.11 0.11 0.12 0.11 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  3) การเปรียบเทียบระหว่างบรษิัทอสังหาทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางในภาพรวมพบวา่ บริษัท
ขาดเล็กมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรสงูกว่าบริษัทขาดกลาง ทั้งในบริษัทที่ได้ก าไรและขาดทนุ 
บริษัทที่ก าไรมีอัตราส่วนมากกวา่ถึง 2,068.44 เท่า และบริษัททีข่าดทุนมีอัตราสว่นมากกว่าถึง 8,013.67 เท่า 
อันแสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดเล็กมีมูลค่าสนิทรัพย์ถาวรทีน่้อยกว่าบริษัทขนาดกลาง 
 
  จากการพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตราหมุนเวียนสนิทรัพย์ถาวร
เปรียบเทียบกันจะพบวา่ บริษทัที่ได้ก าไรมีรายได้และสนิทรัพยร์วมมากกว่าบริษัทที่ขาดทนุ ท าให้มีอัตราส่วน
แสดงประสิทธิภาพในการด าเนนิงานของบริษัททีท่ าก าไรสูงกวา่ แต่บริษัขนาดเล็กมีมูลค่าทีด่นิ อาคารและ
อุปกรณ์น้อยกว่าบริษัทขนาดกลางท าให้อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร  

ทั้งหมดที่กล่าวมาสรุปได้วา่ บรษิัทขนาดเล็กมีแนวโน้มที่ดีขี้นทกุปีตั้งปี 2554 -2558  ทั้งบริษัทที่มี
ก าไรและขาดทุน สว่นธุรกิจขนาดกลางมีค่าเฉลี่ยที่ค่อนขา้งคงที่  บริษัทขนาดเล็กยังมีอัตราส่วนการ
บริหารงานที่สูงกวา่บริษัทขนาดกลางอย่างมาก โดยเฉพาะอัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร  อันเกิดจาก
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทธรุกิจซื้อและขายเป็นธุรกิจที่มีรายได้สูง ดงันัน้ ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์
ถาวรเมื่อเทียบกับรายได้ในบริษทัขนาดเล็กจึงสูงกว่า เนื่องจากโครงการที่สร้างเพื่อขายไม่รวมอยู่ในสินทรัพย์
ถาวร จึงท าให้ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ถาวรต่อรายไดสู้ง  รวมทั้งเกณฑ์การวัดธุรกิจใช้สินทรัพย์ถาวรใน
การแบ่งขนาด ท าให้บริษัทขนาดเล็กมีมูลค่าสินทรัพย์ถาวร(ตัวหาร)น้อยกว่าบริษัทขนาดกลาง จึงท าให้ธุรกิจ
ขนาดเล็กมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์มากกว่า ในส่วนธุรกิจเช่ามีอัตราส่วนอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมและอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรน้อยกว่าธุรกิจซื้อและขายเกิดจากธุรกิจที่เช่า มี
รายได้น้อยกวา่ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซื้อและขาย รวมทั้งธุรกิจเช่ามีสินทรัพย์ถาวรของธุรกิจประเภทเช่ามี
มากกว่า  
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  4.2.3. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไร   

  อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไรเป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการ กิจการที่มีก าไรสงูจะแสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ และตอบแทนต่อผู้เปน็ 
เจ้าของ โดยเจ้าหนี้ระยะยาวจะค านึงถึงความสามารถในการช าระหนี้ด้วย การวิเคราะห์ความสามารถในการ
ท าก าไรจงึอาจมีความส าคัญต่อความสามารถในการช าระหนี้ในทางอ้อม เพราะเป็นการวิเคราะห์ว่าในระยะ
กลางจนถึงระยะยาวนัน้ กิจการสามารถสร้างเม็ดเงินจากก าไรทีไ่ด้ด าเนนิมาเปน็อย่างไร หากกิจการสามารถ
สร้างเม็ดเงินจากการด าเนนิงานได้ดีก็สามารถก่อหนี้ได้ โดยมีการพิจารณาไดจ้ากหลายอัตราส่วนประกอบกนั 
ดังต่อไปนี ้
  1) อัตราก าไรขั้นต้น ในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีอัตราก าไรข้ันต้นค่อนขา้งมาก เพราะเป็น
ธุรกิจที่มีการเพิ่มมูลค่าอย่างมากจากปัจจัยการผลิตต่างๆ ไม่วา่จะเปน็วัสดุก่อสร้าง แรงงาน รวมทั้งต้นทุน
อ่ืนๆ ให้กลายเป็นอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัย หรือเพื่อวัตถุประสงค์ทางพาณิชกรรมก็ตาม ท าให้ธุรกิจ
สามารถขายสินค้าของตนเองนัน่คืออสังหาริมทรัพย์ได้ในราคาสูงเมื่อเปรียบเทียบกับกับตน้ทนุ โดยอัตรา
ก าไรข้ันต้น พจิารณาได้จาก 

อัตราก าไรขั้นต้น(Gross Profit Margin)  =   
รายได้จากการด าเนินการ−ต้นทนุขาย

รายได้จากการด าเนินงาน
 x 100 

  (1) ภาพรวมของอัตราก าไรข้ันตน้ของบริษัทขนาดเล็กมีความผนัผวนน้อย แบ่งเป็นบริษัทขนาดเล็ก
ที่ก าไรมีอัตร าไรข้ันตน้เพิ่มข้ึนทกุปี เฉลี่ยร้อยละ 51.17 ส่วนบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 
36.69 โดยบริษัทขนาดเล็กที่ก าไรมีอัตราก าไรข้ันตน้มากกว่าบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทนุ 1.34 เท่า ในส่วน
ประเภทธุรกิจ ธุรกิจเช่ามีอัตราก าไรข้ันต้นมากกว่าธุรกิจซื้อและขายทั้งในบริษัทที่ก าไรและขาดทนุ 
กล่าวคือ บริษัทขนาดเล็กที่ก าไรมีอัตราก าไรข้ันต้นของธุรกิจซือ้และขาย และธุรกิจเช่า ร้อยละ 40.54 และ 
59.24 ตามล าดับ บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทนุมีอัตราก าไรข้ันตน้ของธุรกิจซื้อและขาย และ
ธุรกิจเช่า ร้อยละ 32.72 และ 38.96 ตามล าดับ รายละเอียดตามตารางต่อไปนี้ 

 

ตารางที่ 4. 15 อัตราก าไรขั้นต้นของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

 SP  
 ภาพรวม  49.79 49.22 50.77 52.23 53.86 51.17 
ซื้อและขาย  37.51 35.24 41.14 42.34 46.45 40.54 

 ธุรกิจเช่า  58.99 59.08 58.57 60.01 59.56 59.24 

 SL  

 ภาพรวม  37.36 35.44 33.82 34.27 42.57 36.69 

ซื้อและขาย  29.07 32.55 28.08 30.75 43.14 32.72 

 ธุรกิจเช่า  41.78 35.13 35.48 38.18 44.22 38.96 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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  (2) ภาพรวมอัตราก าไรข้ันต้นของบริษัทขนาดกลางพบว่า มีความผันผวนเล็กน้อย บริษัทขนาดเล็ก
ที่ก าไรมีสัดส่วนเพิ่มข้ึนทุกปี เฉลี่ยร้อยละ 67.30 ส่วนบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 27.42 และ
บริษัทขนาดเล็กที่ก าไรมีอัตราก าไรข้ันตน้มากกว่าบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุน 2.44 เท่า เมื่อพิจารณาตาม
ประเภทธุรกิจ ธุรกิจเช่ามีอัตราก าไรขั้นต้นมากกว่าธุรกิจซื้อและขาย ทั้งในบริษัทขนาดเล็กที่ก าไรและ
ขาดทุน กล่าวคือ บริษัทขนาดกลางที่ก าไรมีอัตราก าไรขั้นต้นของธุรกิจซื้อและขาย และธุรกิจเช่า ร้อยละ 
55.66 และ 69.15 ตามล าดับ ส่วนบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราก าไรขั้นต้นของธุรกิจซื้อและขาย และ
ธุรกิจเช่า ร้อยละ 19.43 และ 28.34 ตามล าดับ  

 

ตารางที่ 4. 16 อัตราก าไรขั้นต้นของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 

บริษัท 
ประเภท
ธุรกิจ 2554 

 
2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

 MP  

 ภาพรวม  66.95  66.58 67.32 66.25 68.03 67.03 

ซื้อและ
ขาย  53.49 

 
55.94 55.96 52.16 60.74 55.66 

 ธุรกิจเช่า  68.99  68.33 69.39 68.78 70.25 69.15 

 ML  

 ภาพรวม  24.76  24.99 23.56 26.80 36.96 27.42 

ซื้อและ
ขาย  19.74 

 
20.70 17.29 20.07 19.35 19.43 

 ธุรกิจเช่า  27.65  27.32 29.44 22.07 35.22 28.34 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
 
  นอกจากนี้ ภาพรวมบริษัทขนาดกลางที่ก าไรมีอัตราส่วนก าไรข้ันต้นร้อยละ  67.03 ซึ่งมากกว่า
บริษัทขนาดเล็กที่ก าไรซึ่งอยู่ที่รอ้ยละ 51.17  ตามล าดับ ส่วนบริษัทที่ด าเนินการขาดทุน บริษัทขนาดเล็กมี
อัตราส่วนมากกวา่บริษัทขนาดกลาง ร้อยละ 36.69 และร้อยละ 27.42  ตามล าดับ 
 

2) อัตราก าไรสุทธิ เปน็อัตราสว่นแสดงผลก าไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่ายตา่ง ๆ วา่มีจ านวนเท่าใด  
เป็นส่วนปนัผลให้กับเจ้าของ หรือหากเก็บไว้ก็จะเป็นแหล่งช าระหนี้ในอนาคต การวิเคราะห์อัตราก าไรสุทธิ
เป็นเพียงการค้นหาภาพประกอบในภาพใหญ่ของความสามารถทั้งหมด เพราะอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นว่า
ธุรกิจบริหารงานมปีระสิทธิภาพเพียงใด และธุรกิจสามารถด าเนินงานให้บรรลุเปา้หมายได้เพียงใด ค่าแสดง
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ตัวเลขในอัตราส่วนนี้ควรจะสงู เพราะหมายถึง ประสิทธิภาพในการหาก าไรสทุธิเมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิได้
ดี หากค่าแสดงตัวเลขต่ าหมายถงึ กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิ โดยค านวณดังนี ้
 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) = 
รายได้สุทธิ

รายได้จากการด าเนินงาน
 x100 

 
 (1) ภาพรวมจากการวิเคราะห์อัตราก าไรสุทธิตั้งแต่ปี 2554-2558 พบว่า บริษัทขนาดเล็กมีผล
ก าไรที่ดีขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 17.98  ในส่วนบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีความผันผวน ดังที่ในปี 2558 มีค่าเฉลี่ย
ที่สูงมาก ผู้วิจัยจึงแยกมาคิดค่าเฉลี่ยรวมของปี 2554-2557  พบว่าค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ – 193.54 และจาก
การวิเคราะห์ตามประเภทธุรกิจพบว่า ประเภทธุรกิจเช่าในบริษัทขนาดเล็กที่ก าไรมีอัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 
20.10 ซึ่งสูงกว่าธุรกิจซื้อขายอยู่ที่ 1.48  เท่า ซึ่งธุรกิจซื้อขายอยู่ที่ร้อยละ 13.62  ในทางกลับกันบริษัท
ขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราก าไรสุทธิในธุรกิจซื้อขาย โดยไม่ได้นับปี 2558 มาคิดเนื่องจากมีอัตราที่สูงมาก 
อยู่ที่ร้อยละ –142.81 ซึ่งบริษัทที่ขาดทุนของธุรกิจเช่ามีอัตราส่วนร้อยละ – 180.32 ซึ่งสูงกว่าประเภท
ธุรกิจซื้อขายถึง1.26เท่า   

ตารางที่ 4. 17 อัตราก าไรสุทธิของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

 SP  

 ภาพรวม  11.32 15.86 19.59 22.95 20.19 17.98 

ซื้อและขาย  5.48 12.37 13.57 23.11 13.59 13.62 
 ธุรกิจเช่า  14.83 17.95 24.70 20.25 22.76 20.10 

 SL  

 ภาพรวม  -150.67 -195.96 -256.21 -171.30 -1,245.35 -193.54 

ซื้อและขาย  -105.33 -145.77 -163.88 - 156.24 -2,114.47 -142.81 

 ธุรกิจเช่า  -296.49 -145.66 - 175.77 -166.40 -117.26 -180.32 

  SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  (2) ภาพรวมของอัตราก าไรสุทธิของบริษัทขนาดกลางตั้งแตป่ี 2554-2558 บริษัทที่ก าไรมีสัดส่วน
มากข้ีนในทุกๆ ปี มีค่าเฉลี่ยอยูท่ี่ร้อยละ 22.11 ส่วนบริษัทขนาดกลางที่ขาดทุนมีความผนัผวนของอัตราก าไร
สุทธิ โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ – 88.50  และเมื่อคิดตามประเภทธุรกิจ ธุรกิจซื้อและขายของบริษัทที่ก าไร
มีอัตราก าไรสุทธนิ้อยกว่าธุรกิจเช่า 1.87 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับบริษัทที่ขาดทุนที่มีอัตราก าไรสทุธิในธุรกิจเชา่ 
ร้อยละ -75.06 มากกว่า ธุรกิจซื้อและขาย ร้อยละ -74.19   
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ตารางที่ 4. 18 อัตราก าไรสุทธิ ของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

 MP  
 ภาพรวม  20.63 21.63 21.21 22.62 24.47 22.11 
ซื้อและขาย  -2.55 9.79 17.59 14.37 17.11 11.26 

 ธุรกิจเช่า  14.74 23.08 21.04 22.77 23.60 21.05 

 ML  

 ภาพรวม  -90.28 -80.71 - 86.73 -105.92 -78.84 -88.50 

ซื้อและขาย  -66.86 - 49.05 - 77.49 -114.26 -63.30 -74.19 

 ธุรกิจเช่า  - 57.91 - 83.32 -75.92 - 88.92 -69.24 -75.06 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน)  

(3) จากนัน้เมื่อเปรียบเทียบอัตราส่วนก าไรสุทธิในภาพรวมพบว่า บริษัทขนาดกลางที่ก าไรและ
ขาดทุนมีจ านวนน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก แบ่งเป็น บริษทัขนาดเล็กที่ได้ก าไรอัตราส่วนร้อยละ 17.98 และ 
บริษัทขนาดกลางที่ก าไรร้อยละ 22.11  ส่วนบริษัทที่ขาดทนุมอัีตราส่วนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง
อยู่ที่ร้อยละ -154.83 และ -88.50 ตามล าดบั  

  (4) ด้านประสิทธิภาพการท าก าไร พบวา่ อัตราก าไรข้ันตน้ของบริษัทอสังหาริมทรัพย์มีอัตราทีส่งู 
บริษัทขนาดเล็กที่ได้ก าไรท าก าไรถึงร้อยละ 51.17 และบริษทัขนาดกลางที่ท าก าไรถึงร้อยละ 67.03 แต่
บริษัทขนาดเล็กมีอัตราก าไรสุทธิเหลือเพียง ร้อยละ 17.98 และบริษัทขนาดกลางที่มีอัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 
24.03 อันเกิดจากค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน บริษัทที่ขาดทนุมีค่าใช้จา่ยของดอกเบี้ยสูงกว่าบริษัทที่ก าไร 
บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางที่มีก าไร มีดอกเบี้ยจ่ายคิดเปน็รอ้ยละ 4 ของค่าใช้จ่ายทัง้หมด 

 ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางที่มีขาดทุนมีดอกเบี้ยจ่ายคิดเป็นร้อยละ 21 และ24 
ตามล าดับ เมื่อเปรียบเทียบระหว่างบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางของบริษัทที่มผีลด าเนินการก าไร พบว่า
บริษัทขนาดเล็กมีต้นทนุการหรือการบริการ ร้อยละ 72 ของรายได้ทั้งหมด ในขณะบริษัทขนาดกลางมีตน้ทุน
การหรือการบริการ ร้อยละ 58 ของรายได้ทั้งหมด แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อมาดูค่าใช้จา่ยในการด าเนินงาน 
พบว่าบริษัทขนาดกลางมีค่าใช้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก คิดเป็นร้อยละ 28 และ ร้อยละ  17  ของรายได้ทั้ง
ตามล าดับ  

สรุป ไดว้่าบริษัทขนาดกลางมีอัตราก าไรที่สงูกว่าบริษัทขนาดเลก็ เกิดจากรายได้ที่สงูกว่า โดยบริษัท
ที่ขาดทุนเกิดจากค่าใช้ในการช ารดอกเบี้ยที่สูง  โดยบริษทัเช่ามอัีตราก าไรสูงกว่าบริษัทซื้อและขายในบริษ ทที่
มีผลด าเนนิการก าไร รวมทั้งบรษิัทที่ด าเนนิการขาดทุน ธุรกิจเช่าขาดทุนสงูกว่า  

 
3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นการวัดว่าสนิทรัพยร์วมของกิจการก่อให้เกิดก าไรได้มาก

น้อยเพียงใด ตามสูตรต่อไปนี ้
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets (ROA)) = 
ก าไร(ขาดทุน)สทุธิ

รวมสินทรัพย์
 x100 

 
 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์พบว่า 
 (1) ภาพรวมอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็กไม่ผันผวนในแต่ละปี  โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์บริษัทที่ก าไรอยู่ที่ร้อยละ  5.24  ขณะที่บริษัทที่ขาดทุนอยู่ที่ร้อยละ -5.75 เมื่อ
วิเคราะห์ในประเภทธุรกิจซื้อขายและธุรกิจให้เช่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่แตกต่าง
กันมาก ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของบริษัทที่ก าไรในธุรกิจซื้อขายและธุรกิจเช่าอยู่ที่ร้อยละ 4.39 และร้อยละ 4.74  
ตามล าดับ ส่วนบริษัทที่ขาดทุนในธุรกิจซื้อและขายและธุรกิจเช่าร้อยละ -5.12  และร้อยละ -6.08  
ตามล าดับ 

 

 
ตารางที่ 4. 19 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 

ภาพรวม 3.41 5.05 5.64 6.11 5.97 5.24 

ซื้อและขาย 2.67 5.13 4.50 5.18 4.46 4.39 
ธุรกิจเช่า 2.92 3.84 5.23 5.41 6.30 4.74 

SL 

ภาพรวม -5.29 -5.88 -6.11 -6.43 -5.01 -5.74 

ซื้อและขาย -4.79 -5.18 - 5.60 -5.68 -4.36 -5.12 

ธุรกิจเช่า - 5.19 -5.71 -6.40 -7.30 -5.79 -6.08 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  (2) ภาพรวมของบริษทัขนาดกลางทั้งที่มีก าไรและขาดทุนพบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
ค่อนข้างคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.32 และร้อยละ -2.79  ตามล าดับ จากการพิจารณาตามประเภทธุรกิจพบวา่ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไรของธุรกิจเช่าร้อยละ 3.19 มากกว่า
เป็น1.07 เท่าของธุรกิจซื้อและขายซึ่งอยู่ที่ร้อละ 2.99 รวมทั้งธุรกิจเช่าซึ่งมีตัวเลขที่ร้อยละ -2.91  มีบริษัท
ขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานขาดทุนที่ติดลบ(ร้อยละ-1.85 )  มากกว่าธุรกิจซื้อและขาย 1.57 เท่า  
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ตารางที่ 4. 20 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 
ภาพรวม 3.08 3.26 3.38 3.35 3.53 3.32 
ซื้อและขาย 0.78 2.33 3.03 4.00 4.83 2.99 

ธุรกิจเช่า 1.94 3.45 3.48 3.49 3.58 3.19 

ML 

ภาพรวม -2.80 -2.79 -2.83 - 2.85 - 2.70 -2.79 

ซื้อและขาย - 1.90 -2.29 -1.57 - 1.75 -1.76 -1.85 

ธุรกิจเช่า - 2.51 -2.92 - 2.93 -3.09 -3.09 -2.91 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  (3) ในอัตราส่วนตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยเปรียบเทียบบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางใน
ภาพรวมพบวา่ ในกลุ่มบริษัททีท่ าก าไร บริษัทขนาดเล็กมีอัตราส่วนอยู่ที่ร้อยละ 5.24 ซึ่งมากกว่าบริษัทขนาด
กลางอยู่ที่ร้อยละ 3.32 หรือคิดเป็นสัดสว่นที่มากกว่า 1.58 เท่า ส่วนในกลุ่มบริษัทที่ขาดทุนมอัีตราส่วนที่ติด
ลบ โดยบริษัทขนาดเล็กมีอัตราส่วนอยูที่ร้อยละ – 5.74 ซึ่งน้อยกว่าคิดเป็น 2.06 เท่าของบริษัทขนาดกลาง
ซึ่งมีอัตราส่วนอยู่ที่ร้อยละ -2.79   
 (4)  อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ จากการวิเคราะห์พบว่า บริษทัการที่ด าเนนิการขาดทนุมี
ค่าติดลบ เกิดจากการขาดทุนตอ่เนื่องของกิจการ   
 

4) อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เป็นการวัดเงนิลงทนุทีผู่้ถือหุ้นลงไปว่าสามารถสร้างก าไรให้กับ 
กิจการเท่าใด ถ้าอัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง ก็สะท้อนว่า กิจการได้ใช้เงินทนุของผู้ถือหุ้นอย่างคุ้มค่า ผู้
ถือหุ้นก็จะพอใจเพราะมีโอกาสจะได้เงินปันผลตอบแทนกลบัมามาก มีสูตรค านวณดังนี้ 
 

อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(Return on Equity (ROE))  = 
ก าไร(ขาดทุน)สทุธิ

รวมส่วนของผูถ้ือหุน้
 x100 

 
  จากการวิเคราะห์อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นพบว่า  

(1) ภาพรวมอัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัททขนาดเล็กพบว่า บริษัทที่ก าไรมีอัตราส่วน
ร้อยละ 19.57  ส่วนบริษัทที่ขาดทุนมีอัตราส่วนร้อยละ – 36.01 เมื่อเทียบตามประเภทธุรกิจ บริษัทที่ก าไร
ในธุรกิจซื้อและขาย ร้อยละ 15.25 และธุรกิจเช่า ร้อยละ 11.46 ต่างกัน 1.33 เท่า แต่บริษัทขนาดเล็กที่
ขาดทุนในธุรกิจเช่า (ร้อยละ -29.22) มีอัตราการผลตอบแทนผูถ้ือหุ้นติดลบมากกว่าธุรกิจซื้อและขาย (ร้อย
ละ -28.82) 1.01 เท่า ตามตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4. 21 อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 
ภาพรวม 10.76 44.89 13.40 14.22 14.57 19.57 
ซื้อและขาย 14.15 17.13 14.37 16.88 13.71 15.25 

ธุรกิจเช่า 9.40 18.98 10.30 5.11 13.50 11.46 

SL 

ภาพรวม -50.90 -40.16 - 31.57 - 30.60 -26.84 -36.01 

ซื้อและขาย -36.60 -32.27 -24.92 -24.90 - 25.42 -28.82 

ธุรกิจเช่า -47.41 -32.34 -27.87 -21.81 -16.68 -29.22 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  (2) ภาพรวมอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทขนาดกลางพบว่า บริษัทที่ก าไรมีอัตราส่วน 11.11 
เท่า ส่วนบริษัทขาดทุนอยู่ที่ – 48.51 เท่า โดยในธุรกิจซื้อและขายและธุรกิจ บริษัทที่ก าไรมีอัตราส่วน 7.49 
และ 11.21 ตามล าดับ ขณะที่กลุ่มขาดทุนมีอัตราส่วน – 10.57 และ 30.01 ตามล าดับ  

 

ตารางที่ 4. 22 อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 

ภาพรวม 10.74 11.72 13.46 9.89 9.73 11.11 

ซื้อและขาย 2.85 6.97 8.41 8.99 10.24 7.49 
ธุรกิจเช่า 9.71 12.43 14.09 10.34 9.50 11.21 

ML 

ภาพรวม -44.55 -75.83 -48.43 -29.21 -44.53 -48.51 

ซื้อและขาย -15.35 -10.24 -7.85 -11.51 -7.91 -10.57 

ธุรกิจเช่า -28.04 -39.66 -24.50 - 32.76 - 25.11 - 30.01 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  (3) อัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในภาพรวมพบว่า บริษัทขนาดกลางที่ก าไรมีอัตราส่วนรอ้ยละ 
11.11  ส่วนบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วนร้อยละ – 48.51 เมื่อน ามาเปรียบเทียบเป็นประเภทธุรกิจ 
พบว่า บริษัทขนาดเล็กที่ก าไรในธุรกิจซื้อและขายร้อยละ 7.49 และธุรกิจเช่า ร้อยละ 11.21 ต่างกัน 1.50 
เท่า  อย่างไรก็ตาม บริษทัขนาดเล็กที่ขาดทุนในธุรกิจเช่า (ร้อยละ -30.01) มีอัตราการผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
ติดลบมากกว่าธุรกิจซื้อและขาย (ร้อยละ -10.57) 2.84 เท่า 
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บริษัทที่มีผลด าเนินการก าไรของบริษัทขนาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนมากกว่าบริษัทขนาดกลาง 
เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นน้อยกว่าบริษัทขนาดกลาง ร้อยละ 41 และ ร้อยละ 44 ใน
โครงสร้างเงินทุนทั้งหมด ตามล าดับ โดยในบริษัทที่ขาดทุนบริษัทมีอัตราผลตอบแทนที่ติดลบเกิดจากการ
ขาดทุนสะสมในส่วนผู้ถือหุ้น 
 

  4.2.4. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนและโครงสร้างเงินทุน 

  อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทนุและโครงสร้างเงินทนุเป็นการวิเคราะห์

เพื่อให้ทราบถึงแหล่งที่มาของเงินทุนวา่มาจากหนี้สนิหรือเจ้าของกิจการแต่ละกิจการนัน้ และท าให้ทราบวา่

จ าเป็นต้องมีเงนิเพื่อใช้ในการด าเนินธุรกิจเท่าใด ที่ต้องพิจารณาประเด็นนี้เนื่องมาจากรูปแบบการบริหารเงิน 

มีทั้งระยะสัน้และระยะยาว ระยะสั้นเปน็การบริหารสภาพคล่อง แต่การบริหารเงินเพื่อการลงทนุในระยะยาว

ต้องใช้เวลานานกวา่จะสร้างการเติบโต จึงต้องอาศัยเงินทุนระยะยาว ซึ่งมีแหล่งเงนิเพียง 2 แหล่ง คือ เจ้าของ

และ เจ้าหนี ้การก่อหนี้มีข้อดี คือ ต้นทุนต่ ากว่าที่ได้จากเจ้าของ แต่หากก่อหนี้มากเกินไปก็จะท าให้เกิดความ

เสี่ยงจากการช าระหนี้ไมท่ัน และอาจตามด้วยการผิดนัดซึ่งเกิดผลร้ายถึงขั้นล้มละลาย การบรหิารโครงสร้าง

เงินทุนจึงจ าเปน็อย่างยิง่ต่อกิจการ และเจา้หนี้เองก็คงต้องพิจารณาดูด้วยว่ากิจการที่เปน็ลูกหนี้ของตนนัน้ 

เพราะถ้าก่อหนี้มากเกินไป โอกาสที่เจ้าหนีจ้ะถูกผิดนดัช าระหนีก้็จะมีมากข้ึนไปด้วย  

  ทั้งนี้ อัตราสว่นหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะเป็นส่วนแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่า สินทรัพย์
ของกิจการมาจากการกู้ยืมหรือส่วนทนุเจ้าของกิจการ ถ้ามีอัตราส่วนที่สูงแสดงว่ามี โอกาสที่กิจการจะไม่
สามารถช าระดอกเบี้ยได ้ เนือ่งจากหนี้สินที่มากท าให้กิจการมีภาระผูกพันทีต่้องช าระดอกเบี้ยทุกงวดไม่วา่
กิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน มีวิธีค านวณดงันี้ 
 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุน้
 

 
  จากวิเคราะห์อัตราส่วนหนี้สนิตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า   
  1) ภาพรวมอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทขนาดเล็กมีการผันผวนในช่วง 5 ป ี
ระหว่างปี 2554 –2558 โดยบริษัทที่ก าไรมีอัตราอยู่ที่ 2.0-8.0 เท่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.89 เท่า ในบริษัทที่
ขาดทุนมีอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งติดลบอันเกิดจากการขาดทุนสะสม โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่ 
– 1.76 เท่า เมื่อแยกตามประเภทธุรกิจ บริษัทที่ก าไรมีอัตราสว่นค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.97 เท่าในส่วนของธุรกิจซื้อ
และขาย และ 1.99 ในธุรกิจเช่า ต่างกันอยูที่ 1.49 เท่า ในบริษัทที่ขาดทนุมีอัตราส่วนที่ติดลบ ธุรกิจซื้อละ
ขาย -2.14 เท่า และธุรกิจเช่า -2.61 เท่า รายละเอียดตามตารางที่ 4.23 
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ตารางที่ 4. 23 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก 

บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

SP 
ภาพรวม 3.96 8.38 2.11 2.06 2.93 3.89 
ซื้อและขาย 4.60 3.17 2.62 2.41 2.03 2.97 

ธุรกิจเช่า 3.49 2.08 0.76 1.17 2.46 1.99 

SL 

ภาพรวม -1.50 -4.57 - 2.54 - 0.91 0.70 -1.76 

ซื้อและขาย - 2.30 - 6.39 -2.62 - 0.10 0.71 -2.14 

ธุรกิจเช่า -0.51 -5.70 - 2.51 - 1.84 -2.49 - 2.61 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
  2) ภาพรวมของอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทขนาดกลางพบวา่ บริษทัที่มีก าไรมี
อัตราส่วน 3.17 เท่า มากกว่าเป็นจ านวน 1.43 เท่าเมื่อเทียบกับบริษัทขาดทนุซึ่งอยู่ที่ 2.22 เท่า ในส่วน
ประเภทธุรกิจ  ธุรกิจประเภทซือ้ขายมีอัตราส่วนของบริษัทก าไรมากกว่าบริษัทขาดทุนอยู่ที ่  3.01 เท่าและ 
2.72 เท่า ตามล าดับ ส่วนประเภทธุรกิจเช่า บริษัทที่ก าไรมอัีตราส่วนน้อยกวา่บริษัทขาดทนุ โดยมีสัดส่วน 
3.24 เท่าและ 4.10 เท่า ตามล าดับ 
 

ตารางที่ 4. 24 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทขนาดกลาง 
บริษัท ประเภทธุรกิจ 2554 2555 2556 2557 2558 ค่าเฉลี่ย 

MP 

ภาพรวม 3.17 3.99 3.17 2.88 2.64 3.17 

ซื้อและขาย 2.27 3.76 3.43 2.90 2.67 3.01 
ธุรกิจเช่า 3.71 3.94 3.07 2.86 2.63 3.24 

ML 

ภาพรวม 2.17 1.88 4.26 2.77 0.04 2.22 

ซื้อและขาย 2.28 5.70 3.58 -0.90 2.93 2.72 

ธุรกิจเช่า 4.04 3.43 12.51 3.53 - 3.00 4.10 

MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

 
3) บริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วนที่ติดลบเท่ากับ – 1.76 เท่า แต่บริษัทขนาดกลางที่ขาดทุน

มีผลเป็นบวกเท่ากับ 2.22 เท่า และเมื่อวิเคราะห์อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D:E Ratio) พบวา่ มี
อัตราส่วนใกล้เคียงกัน โดยบริษทัขนาดเล็กมีสัดส่วน 3.89 เท่า ขณะที่บริษัทขนาดกลาง มสีัดสว่น 3.24 เทา่ 
สะท้อนให้เห็นว่า บริษทัทั้งหมดนี้มีแหล่งเงินประกอบการจากเงนิกู้ต่อเงินส่วนเจา้ของสัดส่วนประมาณ 3:1  
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  4) จากการวิเคราะห์ในภาพรวมพบว่า จากการวิเคราะห์ในภาพรวมพบว่าบริษัทที่มผีลด าเนินการมี
ก าไรของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมีโครงสร้างเงินทุนจากก่อหนี้หรือเงินกู้ ร้อยละ 59 และ ร้อยละ 56 
ของเงินทุนทั้งหมด ในขณะทีบ่ริษัทที่มีผลด าเนินการขาดทนุของบริษัทขนาดเล็กมสี่วนทีต่ิดลบ เกิดจาดการ
ขาดทุนสะสมท าให้ส่วนเงนิกู้มีมูลค่าสูงกวา่เงินสว่นทนุของเจ้าของ  ในส่วนบริษัทขนาดกลางที่มผีล
ด าเนินการขาดทุนมสี่วนเงนิกู้สงูถึงร้อยละ 94 บริษทัขนาดกลางที่มีก าไรมีหนี้สินหมนุเวียนร้อยละ 53 ของ
หนี้สินรวม บริษัทขนาดกลางทีข่าดทุนมีหนีส้ินหมุนเวียนร้อยละ 31 ของหนี้สินรวม บริษัทที่มผีลด าเนนิการ
ขาดทุนจะมีส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกรรมการและพนักงานสงูกว่าบริษทัที่มีผลก าไร ส่วนบริษัทที่
ขาดทุนมีสดัส่วนร้อยละ 32 ในบริษัทเล็ก และร้อยละ 26 ในบริษัทขนาดกลาง ขณะทีบ่รษิัทที่ท าก าไรมี
สัดส่วนน้อยพียงร้อยละ 6 ในบริษัทขนาดเล็ก และร้อยละ 22 ในบริษัทขนาดกลาง  โดยบริษทัขนาดเล็กที่มี
ผลด าเนนิการขาดทุนมีอัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D:E Ratio)ติดลบ เกิดจากจากการขาดทุนสะสม
ของกิจการ  

จากวิเคราห์บริษัทที่มีผลด าเนินการก าไรพบว่าบริษัทขนาดเล็กมีสภาพคล่องที่ดี มีความสามารถใน
การบริษัทสินทรัพย์สูง  แต่อย่างไรก็ตามมีค่าใช้จ่ายสูงท าให้มีอัตราก าไรสุทธิที่ต่ า   ส าหรับบริษัทขนาดกลาง
มีสภาพคล่องที่น้อย รวมทั้งมีความสามารถในการบริษัทสินทรัพย์สูง   แต่มีค่าใช้จ่ายที่ต่ ากว่าท าให้มีอัตรา
ก าไรที่สูง  โดยบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมีความเสี่ยงของหนี้สินค่อนข้างสูง ในส่วนบริษัทที่ด าเนินการ
ขาดทุนพบว่า บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมีสภาพคล่องที่สูงมาก มีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
ต่ า ท าให้ความสามารถในการท าก าไรต่ า รวมทั้งมีความเสี่ยงในด้านหนี้สูง โดยเฉพาะในบริษัทขนาดเล็กที่
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีการขาดทุนสะสม  

จากการวิเคราะห์ประเภทธุรกิจ ธุรกิจซื้อและขายจะมีสภาพคล่องมากกว่าธุรกิจเช่า สาเหตุหลัก
เกิดจากสินคงเหลือในสินทรัพย์หมุนเวียน โดยธุรกิจซื้อและขายสามารถบริหารสินทรัพย์สูงกว่าบริษัทเช่า 
เมื่อดูความสามารถในการท าก าไรพบว่าธุรกิจเช่ามีอัตราก าไรสุทธิสูงกว่าธุรกิจซื้อและขาย แต่อย่างไรก็ตาม
นบริษัทที่มีผลด าเนินงานขาดทุน บริษัทเช่ามีขาดทุนมากว่า รวมทั้งธุรกิจเช่ามีสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนทุน
มากกว่าธุรกิจซื้อและขาย ในบริษัทขนาดกลาง  
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

70 

4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก
และขนาดกลาง 

  การวิเคราะห์ปัจจัยที่สง่ผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบรษิัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและ
ขนาดกลางวิเคราะห์ด้วยการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ (Correlation Analysis) โดยใช้การทดสอบ

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียรส์ัน (Pearson correlation) โดยแบ่งเป็น  
1) การหาความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนปีที่ด าเนินการกับอัตราส่วนทางการเงิน เนื่องจากจ านวนปี

ที่ด าเนินหรืออายุของกิจการส่งให้ต่อความอยู่รอดของกิจการ  (Gary A.S. Cook, Naresh R. 
Pandit and David Milman, 2011)     

2) การหาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนจดทะเบียนกับอัตราส่วนทางการเงิน เนื่องจากการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนชองบริษัทเป็นการปรับโครงสรางของผถูือหุนใหมีความแข็งแกรงมากข้ึน รวมทั้ง
บริษัทสามารถขยายธุรกิจไปขางหนาไดอยางมีวนิัยมากข้ึน โดยไมจ าเปนตองกูเงิน ท าใหการ
ขยายตัวของบริษัทมีความมั่นคง (บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) ,2550) 
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4.3.1 การหาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนปีที่ด าเนินการกับอัตราส่วนทางการเงิน 

เมื่อน าข้อมูลมาจ าแนกตามตารางจะได้ตามตารางที่ 4.25 ดังนี ้
 

ตารางที่ 4. 25 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนปีที่ด าเนินการกับอัตราส่วนของบริษัทขนาด
เล็กและขนาดกลาง 

บริษัท SP SL MP ML 

  Pearson 
correlation 

Sig 
Pearson 

correlation 
sig 

Pearson 
correlation 

sig 
Pearson 

correlation 
sig 

อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง  

อัตราส่วนสภาพคล่อง  0.003 0.96 0.039 0.58 0.086 0.40 -0.155 0.12 

อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน  

0.02 0.775 -0.131 0.065 0.078 0.44 -0.135 0.19 

อัตราส่วนความสามารถในการบริหารการลงทุน 

อัตราการหมุนของ
สินทรัพย์รวม  

-.142* 0.045 -0.138 0.055 0.001 0.99 -0.084 0.50 

อัตราการหมุนของ
สินทรัพย์ถาวร  

0.031 0.663 0.01 0.887 0.093 0.38 -0.02 0.88 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไร  

อัตราก าไรข้ันต้น .227** 0.001 0.086 0.227 -0.016 0.88 0.122 0.23 

อัตราก าไรสุทธิ  .241** 0.001 0.089 0.209 0.285** 0.00 0.102 0.32 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์

0.133 0.060 0.058 0.415 0.301** 0.00 0.056 0.58 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น  0.051 0.474 0.014 0.840 0.078 0.44 0.056 0.58 

อัตราส่วนความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุน และโครงสร้างเงินทุน 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น  

0.071 0.316 0.017 0.808 0.023 0.82 0.305** 0.00 

หมายเหตุ :  * ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ์มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
    ** ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธม์ีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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การวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนปทีี่ด าเนินการกับอัตราส่วนของ

บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง พบว่า 
1) บริษัทขนาดเล็ก 
- บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานก าไร มีความสัมพนัธ์อย่างมนีัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน (+) กับ

จ านวนปีทีด่ าเนนิการ โดยระดบันัยส าคัญทางสถิติ 0.01  คือ อัตราก าไรสุทธิ เมื่อจ านวนปีที่ด าเนนิการ
เพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้อัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนเทา่กับ 0.241 เท่า และอัตราก าไรข้ันต้น เมื่อจ านวนปีที่
ด าเนินการเพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้อัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนเท่ากับ 0.227 เท่า รวมทั้ง อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันขา้ม (-)  ที่ระดบันัยส าคัญทางสถิติ 0.05 เมื่อ
จ านวนปีทีด่ าเนนิการเพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมลดลงเท่ากบั 0.142 เท่า  
   ในส่วนของบริษทัขนาดเล็กที่มผีลด าเนนิงานขาดทุน อัตราสว่นทางการเงินไม่มีความสัมพนัธอ์ย่าง
มีนัยส าคัญกบัจ านวนปีที่ด าเนินการ 
 2)บริษัทขนาดกลาง 

-บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนนิงานก าไร มีความสัมพันธ์อยา่งมนีัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน (+) กับ
จ านวนปีทีด่ าเนนิการ โดยระดบันัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ดังนี้ เมื่อจ านวนปทีี่ด าเนนิการเพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้
อัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนเทา่กับ 0.285 เท่า และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เมื่อจ านวนปีที่ด าเนินการ
เพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เพิ่มขึ้นเทา่กับ 0.301 เท่า 

-บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน พบวา่ อัตราส่วนหนีส้ินต่อสว่นของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์อย่างมนีัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน (+) กับจ านวนปีที่ด าเนินการที่ระดับนัยส าคญัทางสถิต ิ0.01 
เมื่อจ านวนปทีี่ด าเนนิการเพิ่มข้ึน 1 ปี จะท าให้อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนเท่ากับ 0.305 เทา่  
 สรุปได้วา่ จ านวนปีที่ด าเนนิการส่งผลต่ออัตราก าไรข้ันต้น อัตราก าไรสุทธ ิและอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร และ อัตราก าไรสุทธิกบัอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ เพราะ จ านวนปีที่มากขึ้นท าให้กิจการมีความมั่นคง  ซึ่งอายุของกิจการส่งให้ต่อความอยู่รอดของ
กิจการ  (Gary A.S. Cook, Naresh R. Pandit and David Milman, 2011)    ขณะที่บริษัทขนาดกลางทีม่ี
ผลด าเนนิงานขาดทุนจ านวนปทีี่ด าเนินการส่งผลต่อ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น รวมทั้งจากงานวิจัย
ของ Gary A.S. Cook, Naresh R. Pandit and David Milman, 2011 พบว่าอายุของกิจการส่งผลต่อมูลคา่
หนี้สิน  
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4.3.2 การหาความสัมพันธ์ระหว่างทุนจดทะเบียนกับอัตราส่วนทางการเงิน 

 

ตารางที่ 4. 26 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนจดทะเบียนกับอัตราส่วนของบริษัทขนาดเล็ก
และขนาดกลาง 

 

บริษัท SP SL MP ML 

  Pearson 
correlation 

Sig 
Pearson 

correlation 
sig 

Pearson 
correlation 

Sig 
Pearson 

correlation 
Sig 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง  

อัตราส่วนสภาพคล่อง  0.048 0.496 -0.028 0.690 -0.011 0.911 0.048 0.64 

อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน  

0.018 0.802 -0.011 0.874 -0.024 0.817 0.012 0.90 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารการลงทุน 

อัตราการหมุนของ
สินทรัพย์รวม  

-0.123 0.082 -0.156* 0.030 0.199 0.054 -0.076 0.55 

อัตราการหมุนของ
สินทรัพย์ถาวร  

-0.027 0.708 -0.01 0.891 0.102 0.344 0.104 0.42 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไร 

อัตราก าไรข้ันต้น -0.147* 0.038 0.083 0.240 -0.225* 0.028 -0.162 0.11 

อัตราก าไรสุทธิ  -0.023 0.744 0.112 0.116 0.076 0.461 -0.032 0.75 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์  

-0.035 0.625 0.086 0.224 .200* 0.049 -0.213* 0.03 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น  

-0.019 0.788 -0.036 0.609 -0.015 0.884 -0.17 0.09 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุน และโครงสร้างเงินทุน    

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น  

-0.005 0.940 -0.033 0.639 -0.093 0.366 0.54** 0.00 

 
หมายเหตุ :  * ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ์มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
     ** ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธม์ีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทนุจดทะเบียนกับอัตราส่วนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 
พบว่า 

1) บริษัทขนาดเล็ก 
- บริษัทขนาดเล็กมีผลด าเนินงานก าไร อัตราก าไรข้ันต้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกัน
ข้าม (-) กับจ านวนทุนที่จดทะเบียน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 เมื่อจ านวนทุนที่จดทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 บาท ท า
ให้อัตราก าไรข้ันต้นลดลง 0.147 เท่า 

- ในส่วนบริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินการขาดทุน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์อย่างมนีัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้าม (-) กับจ านวนทุนที่จดทะเบียน ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 เมื่อจ านวนทนุที่จดทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 บาท จะท าให้ก าไรข้ันต้นลดลงเทา่กับ 0.156เท่า 

2) บริษัทขนาดกลาง 
-บรษิัทขนาดเล็กมีผลด าเนินงานก าไร อัตราก าไรข้ันต้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทาง

ตรงกันข้าม (-) กับจ านวนทนุทีจ่ดทะเบียน ที่ระดบันัยส าคัญ 0.05 เมื่อจ านวนทนุที่จดทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 
บาท ท าให้อัตราก าไรข้ันตน้ลดลง 0.225 เท่า รวมทั้งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสมัพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน (+) กับจ านวนทนุที่จดทะเบียน ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05 เมื่อจ านวนทุนที่จด
ทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 บาท จะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.20 เท่า 

-บริษัทขนาดกลางมผีลด าเนินงานขาดทุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์อยา่งมี
นัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้าม (-) กับจ านวนทุนทีจ่ดทะเบยีน ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05 เมือ่จ านวนทุนที่จด
ทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 บาท จะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง 0.213 เท่า และอัตราสว่นหนี้สนิต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพนัธอ์ย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน (+) กับจ านวนทุนที่จดทะเบยีน ที่ระดบั
นัยส าคัญ 0.01 เมื่อจ านวนทุนที่จดทะเบียนเพิ่มข้ึน 1 บาท จะท าให้อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เพิ่มข้ึน 0.544 เท่า 

สรุปได้วา่ ทนุจดทะเบียนสง่ผลต่ออัตราก าไรข้ันตน้ ในบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางทีม่ีผล
ด าเนินงานก าไร เนื่องจากทนุจดทะเบียนอยู่ในส่วนของผู้ถือหุ้น การใชส้่วนของเจ้าของ ท าให้เสียโอกาสใน
การท าก าไร อาจท าให้ผลก าไรที่ลดลง เพราะถ้าใชทุ้นจากการกู้เงินสามารถน าค่าใช้จา่ยดอกเบี้ยไปหักจาก
ภาษีได้ (ธนาคารกสิกรไทย, 2558) ขณะที่บริษัทขนาดกลางที่มผีลด าเนนิงานขาดทุน ทนุจดทะเบียนส่งผลตอ่ 
อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะ ทนุจดทะเบียนซึ่งอยู่ในส่วนของผู้ถือหุ้นจึงมีผลต่ออัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D:E Ratio) 
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บทที่ 5  

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษาข้อมูลลักษณะธุรกิจและประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน รวมทั้งปัจจัยที่

ส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง โดยมีผลการศึกษา 
สรุปผล และ ข้อเสนอแนะในงานวิจัย ดังนี้ 

 

5.1. ผลการศึกษา 

  5.1.1 ภาพรวมของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไทย  

ผู้วิจัยได้อาศัยข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) ในหมวดอสังหาริมทรัพย์ของ
กลุ่มตัวอย่าง มาวิเคราะห์แล้วพบว่า มีบริษัทธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งจดทะเบียนอยู่ทั้งหมด 8,689 บริษัท 
อันดับแรกเป็นบริษัทบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็ก คิดเป็นร้อยละ 80 รองลงมา บริษัทอสังหาริมทรัพย์
ขนาดกลางร้อยละ 16 และกิจการขนาดใหญ่ คิดเป็นเพียงร้อยละ 6 สถิติดังกล่าวแสดงถึงความส าคัญของ
ผู้ประกอบการ SMEs ด้านอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยได้อย่างดี และหากแบ่งข้อมูลตามภูมิภาค บริษัท
ส่วนใหญ่จดทะเบียนในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ร้อยละ 65.66 รองลงมาเป็นภาคตะวันออก ร้อยละ 
11.4  ภาคใต้ ร้อยละ 11ภาคเหนือร้อยละ 5.27 ตามล าดับ  

  

 
 

แผนภาพที่  5. 1แสดงจ านวนสัดส่วนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในและภาค 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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แผนภูมิแสดงสัดส่วนของธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละภาค
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  5.1.2 ลักษณะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 

1) ทุนจดทะเบียน  ทุนจดทะเบียนของบริษัทที่มีก าไรมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าบริษัทที่ขาดทุน  และเมื่อน า
กลุ่มตัวอย่างทั้ง 4 กลุ่มมาหาค่ากลาง (Mean) พบว่า ทุนจดทะเบียนมีใกล้เคียงกัน คือ 30,000,000 บาท 
ส่วนค่าเฉลี่ยของทุนจดทะเบียนแต่ละกลุ่มประกอบด้วยบริษัทขนาดเล็ก(ก าไร) 109,080,174.36 บาท 
บริษัทขนาดเล็ก(ขาดทุน) 82,493,982.23 บาท บริษัทขนาดกลาง(ก าไร) 77,224,631.58 บาท และบริษัท
ขนาดกลาง(ขาดทุน) 54,883,533.87 บาท ที่น่าสนใจ คือ บริษัทขนาดเล็กมีทุนจดทะเบียนมากกว่าบริษัท
ขนาดกลาง ซึ่งสะท้อนว่าทุนจดทะเบียนไม่ขึ้นอยู่กับขนาดกิจการ แต่ทุนจดทะเบียนที่มากกว่าจะส่งผลต่อผล
ประกอบการที่ดีกว่าตามมา  

  2) จ านวนปทีี่ด าเนนิการ จากการวิเคราะห์จ านวนปีที่ด าเนนิการจากจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 594 
บริษัท สามารถแบ่งเปน็ช่วงปีตามแผนภูมิต่อไปนี้ 

 

แผนภาพที่  5. 2แสดงการเปรียบเทียบของจ านวนปีที่ด าเนินการของ 
บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
 

แผนภูมิข้างต้นแสดงให้เห็นว่าจ านวนปีที่ด าเนินการ 11-15 ปีมีจ านวนมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 21 
รองลงมา ช่วง 5-10 ปี และ ช่วง 26-30 ปี คิดเป็นร้อยละ 20 ช่วง 21-25 ปี คิดเป็นร้อยละ 17  เมื่อ
พิจารณาบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางปีด าเนินการมากในช่วง5-15 ปี และ ช่วง21-30 ปี 
รวมทั้งบริษัทที่ด าเนินมากกว่า 30 ปี มีจ านวนบริษัทที่น้อย หรือคิดเป็นร้อยละ 12  ของกลุ่มตัวอย่าง 
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  3) ประเภทธุรกิจ ผู้วิจัยได้น าเกณฑ์ของกรมพัฒนาธุรกิจการค้าซึ่งอิงการจัดประเภทมาตรฐาน
อุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ปี 2552 (Thailand Standard Industrial Classification: TSIC) จากกรมการ
จัดหางาน กระทรวงแรงงาน เป็นเกณฑ์ในการก าหนดรหัสธุรกิจเพื่อใช้ในการจัดประเภทธุรกิจของนิติบุคคล 
มีหลักการ คือ พิจารณาโครงสร้างตามมาตรฐานอุตสาหกรรมสากล ISIC Rev.4 จากการศึกษาพบว่า
กิจกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ อยู่ในหมวดใหญ่ L หมายถึง การเป็นผู้ให้เช่า ตัวแทนหรือนายหน้าในการ
ซื้อการขายอสังหาริมทรัพย์ การเช่าอสังหาริมทรัพย์ การให้บริการอ่ืนๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ เช่น การ
ประเมินราคาอสังหาริมทรัพย์หรือการท าหน้าที่เป็นตัวแทนในการท าสัญญาเช่า ฯลฯ กิจกรรมต่างๆ ใน
หมวดใหญ่นี้สามารถกระท าได้โดยใช้อสังหาริมทรัพย์ของตนเองหรือเช่าจากการคงสิทธิการเป็นเจ้าของไว้
หรือการให้เช่าอาคารดังกล่าว จากเกณฑ์ดังกล่าวสามารถน ามาจัดแบ่งประเภทธุรกิจของกลุ่มตัวอย่าง 594 
บริษัท ได้ดังนี้ 

แผนภาพท่ี  5. 3แสดงการเปรียบเทียบของประเภทธุรกิจของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 
ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมลูจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
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จากแผนภูมิข้างต้นแสดง ประเภทธุรกิจการเช่าและการด าเนินการเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ ที่เป็น

ของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นทีไ่มใ่ช่เพื่อเป็นอาศัยมีจ านวนบริษัทมากที่สุด คิดเป็นร้อยละ 49.83 รองลงมา
เป็นการซื้อและการขายอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองทีไ่ม่ใชท่ี่พักอาศัย คิดเป็นร้อยละ 31.82 ธุรกิจการ
เช่าและการด าเนินการเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นของตนเองหรือเช่าจากผู้อื่นเพื่อเป็นอาศัย และ การซื้อ
และการขายอสังหาริมทรัพยท์ี่เป็นของตนเองเพื่อการพักอาศัย ร้อยละ 7.24 เท่ากัน  อสังหาริมทรัพย์โดย
ได้รับค่าตอบแทนหรือตามสัญญาจ้างคิดเป็นร้อยละ 14  ตามล าดับ   

  5.1.3 ประสิทธิภาพการด าเนินงานการเงินของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาด
กลาง 

1) ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้น 
เนื่องจากมีสินทรัพย์หมุนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน  โดยบริษัทขนาดเล็กมีอัตราสภาพคล่องมากกว่าบริษัท
ขนาดกลาง ทั้งบริษัทที่ก าไรและขาดทุนคิดเป็น  2.66 เท่าและ 2.51 เท่าตามล าดับ  เนื่องจากทรัพย์สิน
หมุนเวียนในบริษัทขนาดเล็กมีมูลค่ามากกว่าบริษัทขนาดกลาง โดยบริษัทประเภทธุรกิจซื้อขายมีอัตราสภาพ
คล่องมากกว่าธุรกิจเช่า อันเกิดจากการมีสินค้าคงค้างจ านวนมาก เมื่อเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่ขาดทุน
และบริษัทที่ท าก าไรพบว่า บริษัทที่ก าไรมีมูลค่าเงินสดและเงินฝากในสถาบันการเงินมากกว่าบริษัทที่ขาดทนุ
โดยบริษัทที่มีผลด าเนินการที่มีก าไรมี ขนาดเล็กและขนาดกลางมีสัดส่วนร้อยละ 17 และร้อยละ 14 
ตามล าดับ ขณะที่บริษัทที่ขาดทุนมีสัดส่วน คือ ขนาดเล็กเท่ากับร้อยละ 10 และขนาดกลางร้อยละ 14 ของ
สินทรัพย์หมุนเวียนหลังจากหักสินค้าคงเหลือ   

 
2) ความสามารถในการบริหารการสินทรัพย์ บริษัทขนาดเล็กมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน

มากกว่าบริษัทขนาดกลาง ดังที่ปรากฏจากการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ทั้ง
บริษัทที ่ก าไรและขาดทุน โดยบริษัทที ่ได้ก าไรมีอัตราส่วนมากกว่า 2.05 เท่า ส่วนบริษัทที ่ขาดทุนมี
อัตราส่วนมากกว่า 0.14 เท่า และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรที่บริษัทขนาดเล็กมากกว่าบริษัท
ขนาดกลาง เกิดจากเกณฑ์ในการบ่งขนาดธุรกิจมาจากสินทรัพย์ถาวร ท าให้สินทรัพย์ถาวรในบริษัทขนาด
เล็กมีมูลค่าน้อยกว่าบริษัทขนาดกลาง โดยประเภทธุรกิจซื้อขายและขายมีมีความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ที่ดีกว่าธุรกิจเช่า รวมทั้งบริษัทที่ด าเนินงานมีก าไรมีอัตราส่วนที่มากกว่าอันเกิดจากรายได้ที่มากกว่า  

3) ความสามารถในการสรา้งผลก าไร บริษัทอสังหาริมทรัพย์มอัีตราก าไรข้ันต้นสูง แต่เมื่อน ามาคิด
กลับมีอัตราก าไรสทุธิลดลง อันเกิดจากค่าใช้จ่ายตา่งๆ โดยบริษัทขนาดกลางที่ท าก าไรมอัีตราก าไรสุทธิ
มากกว่าบริษัทขนาดเล็กที่ท าก าไร รวมทั้งขาดทุนน้อยกว่าบรษิัทขนาดเล็กที่ขาดทุน ในส่วนบริษัทที่มผีล
ด าเนินการก าไรของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง คิดเป็นรอ้ยละ 17.98 และ ร้อยละ 22.11 ตามล าดับ  
ส่วนบริษทัที่ขาดทุนมีอัตราสว่นของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางอยู่ที่ร้อยละ -154.83 และ -88.50 
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ตามล าดับ โดยปัจจัยหลักเกิดจากค่าใช้จ่ายจากดอกเบี้ย ทั้งนี้ ธรุกิจเช่ามีอัตราก าไรสุทธิมากกวา่ธุรกิจซื้อและ
ขาย จากการวิเคราะห์อัตราตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราตอบแทนผู้ถือหุ้นพบวา่ บริษัทขนาดเล็กมีอัตรา
สูงกว่าบริษทัขนาดกลาง 

4) ความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนและโครงสร้างเงินทุน การวิเคราะห์อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D:E Ratio) สะท้อนให้เห็นว่า บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs มีแหล่งเงินประกอบการจาก
เงินกู้ต่อเงินส่วนเจ้าของสัดส่วนประมาณ 3:1 บริษัทที่ขาดทุนจะมีเงินกู้ยืมระยะยาวจากกรรมการและ
พนักงานสูงกว่าบริษัทที่มีผลก าไร โดยบริษัทขนาดเล็กที่ขาดทุนมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D:E 
Ratio) ติดลบอันเกิดจากจากการขาดทุนสะสมของกิจการ  
 

  5.1.4 ปัจจัยที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาด
กลาง 

 จากการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและ
ขนาดกลางระหว่างลักษณะธุรกิจ โดยใช้จ านวนปีที่ด าเนินการและทุนจดทะเบียน และอัตราส่วนทางการเงนิ 
สรุปได้ดังนี้  

เมื ่อหาความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาเป็นจ านวนปีที่ด าเนินการกับอัตราส่วนของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง พบว่า อัตราสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับจ านวนปีที่ก่อตั้ง โดย
บริษัทขนาดเล็กมีความสัมพันธ์มากกว่าบริษัทกลาง รวมทั้งบริษัทที่ท าก าไรมีความสัมพันธ์มากกว่าบริษัทที่
ขาดทุน  

ขณะที่การหาความสัมพันธ์ระหว่างทุนจดทะเบียนการกับอัตราส่วนของบริษัทอสังหาริมทรัพย์
ขนาดเล็กและขนาดกลาง พบว่า อัตราสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับทุนจดทะเบียน โดยบริษัทขนาดกลาง
มีความสัมพันธ์มากกว่าบริษัทเล็ก รวมทั้งบริษัทที่ท าก าไรมีความสัมพันธ์มากกว่าบริษัทที่ขาดทุน  
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ตารางที่ 5. 1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนปีที่ด าเนินการและทุนจดทะเบียนกับ
อัตราส่วนของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง 

ประเภทบริษทั 
ประเภทอัตราส่วน 

จ านวนปีที่ด าเนินการ ทุนจดทะเทียน 

SP SL MP ML SP SL MP ML 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารการลงทุน 

1.อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม  /        

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการสร้างผลก าไร 

2.อัตราก าไรข้ันต้น /    /  /  

3. อัตราก าไรสุทธิ  /  /      

4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์    /    / / 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุน และโครงสร้างเงินทุน 

6. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น      /    / 

SP = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนินงานก าไร SL = บริษัทขนาดเล็กที่มีผลด าเนนิงานขาดทุน 
MP = บริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไร ML = บริษทัขนาดกลางที่มผีลด าเนินงานขาดทุน 

ที่มา : ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
 

 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย  

 
  5.2.1 ด้านความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง อัตราสว่นสภาพคล่องสูงเกิดจากสนิค้าคงเหลือ
ซึ่งจากงานวิจัยของ Deloof (2003) พบว่า ถ้าการลดสินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการลงจะท าให้มีผลก าไร
ของกิจการสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจยัที่บริษทัขาดทนุมอัีตราสภาพคล่องสงูกว่าบริษทัที่มีผล
ด าเนินการมีก าไร โดยการเสนอจากงานวิจัยธรากร หทัยเจริญลาภ (2554) พบว่า สนิค้าคงเหลอืที่มีจ านวน
มากและเก็บไวน้านอาจจะก่อให้เกิดการขาดทุนได้  

ทั้งนี้ เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม (2558) พบว่ากระบวนการของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย เริ่ม
จากการซื้อที่ดินเปล่าซึ่งคือหนึ่งในส่วนของสินทรัพย์และมีมูลค่าค่อนข้างสูง  จากนั้นจึงมีกระบวนการ
ออกแบบ ปรับปรุงพื้นที่ และเร่ิมก่อสร้าง ซึ่งใช้เงินทุนสูง โดยมีวิธีการบัญชีก าหนดให้เงินลงทุนต่างๆ ที่ใช้ไป
ระหว่างกระบวนการพัฒนาโครงการ ด้วยการบันทึกเป็นต้นทุนสนิทรัพย์จนกว่าสนิทรัพย์ดังกล่าวจะถูกแปลง
เป็นรายได้ ในธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย รายการทางบัญชีใช้ชื่อว่าโครงการระหว่า งพัฒนา ถือเป็นรายการ
สินทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงมาก และจากการรวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียนกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์คิดเป็น
สัดส่วนราวร้อยละ 70 ของมูลค่าสินทรัพย์รวม ซึ่งแตกต่างจากบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาด
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กลางที่มีสัดส่วนของสินค้าคงเหลือขงบริษัทที่มีผลด าเนินงานก าไรและขาดทุน มีอัตราสินค้าคงค้าง ร้อยละ 
24 และร้อยละ 26 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ ในส่วนบริษัทขนาดกลางที่มีผลด าเนินงานก าไรและขาดทนุ
คิดเป็น ร้อยละ 5 และร้อยละ 4 ตามล าดับ  อย่างไรก็ตามงานวิจัยครั้งนี้ได้วิเคราะห์ธุรกิจเช่าและซื้อขาย
รวมกัน   
  ทั้งนี้ สินค้าคงเหลือในบริษัทซื้อและขาย คือ โครงการระหว่างการพัฒนาของธุรกิจพัฒนาที่อยู่
อาศัย ส าหรับธุรกิจพัฒนาโครงการและมูลค่าสินทรัพย์ที่ต้องลงทุนมีมูลค่าสูง ดังนั้น หัวใจส าคัญของการการ
วิเคราะห์รายการโครงการการระหว่างพัฒนาได้ให้น้ าหนักไปใน 2 ด้าน (เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม, 2558) คือ 
  (1) ด้านขนาด โครงสร้างระหว่างพัฒนามีสัดส่วนที่สูงราวร้อยละ 70  ของมูลค่าสินทรัพย์ ขนาด
ของโครงการจึงเป็นสะท้อนถึงขนาดของกิจการอีกทั้งยังเป็นตัวบ่งชี้ถึงแนวโน้มรายได้และก าไรของกิจการใน
อนาคตได้สามประการ ดังนี้ 
  ประการแรก ขีดความสามารถในการบริหารจัดการขาย หากมีโครงการระหว่างพัฒนา แต่ไม่
สามารถขายได้อาจสร้างปัญหาให้กับธุรกิจ  เพราะสินทรัพย์ซึ่งได้มาในการด าเนินธุรกิจแต่ละประเภทจะมี
ต้นทุนซ่อนอยู่เบื้องหลัง ทั้งต้นทุนทางการเงินหรือต้นทุนค่าเสียโอกาส อีกทั้งความเสี่ยงบางประการเข้ามา
เก่ียวข้อง เช่น การลดลงของมูลค่าสินทรัพย์ในบางช่วงเวลา เป็นต้น  
  ประการที่สอง ขีดความสามารถในการส่งมอบสินค้า กล่าวคือ แม้โครงการจะสามารถสร้างยอดได้
อย่างเหมาะสมกับมูลค่าโครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนา แต่ยังมีความเสี่ยงในการส่งมอบให้กับลูกค้าตาม
สัญญา เพราะต้องพิจารณาด้านกระบวนการ ประกอบด้วยใบอนุญาตในการก่อสร้าง การจัดหา
ผู้รับเหมาก่อสร้าง การควบคุมต้นทุนและระยะเวลาการก่อสร้าง ตลอดจนการดูแลติดตามลูกค้าให้อยู่ใน
ภาวะที่พร้อมส าหรับการรับโอนกรรมสิทธิ์ 
  ประการที่สาม ขีดความสามารถทางการเงิน คือ ต้องมีเงินลงทุนเป็นจ านวนมากในการท าโครงการ 
ผู้ประกอบการจ าเป็นต้องจัดหาแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมเพื่อป้องกันความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ 
ทั้งนี้ แหล่งเงินทุนมาจาก 2 ส่วนหลัก คือ แหล่งทุนจากการกู้ยืม และแหล่งทุนที่มาจากผู้ถือหุ้น  
  (2) ด้านคุณภาพ หมายถึง สินทรัพย์ที่สามารถแปลงสภาพเป็นเงินสดได้อย่างเหมาะสม ส าหรับ
โครงการระหว่างพัฒนาซึ่งถือเป็นรายการสินทรัพย์หลักของผู้ประกอบการในธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย โดย
ประกอบด้วย 3 ส่วนหลัก ได้แก่ 
  ส่วนแรก ที่ดินเปล่า ผู้ประกอบการไม่นิยมถือครองที่ดินเปล่าสะสมไว้ ต้นทุนการถือครองที่ดินเปล่า
จึงใกล้เคียงราคาตลาด การแปลงที่ดินเปล่าเป็นเงินสดให้ได้ก าไรจึงท าได้ค่อนข้างยาก อย่างไรก็ตาม บาง
กรณีมีการถือครองที่ดินในท าเลที่มีศักยภาพมาก และราคาที่ดินปรับเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง กรณีนี้การแปลง
เงินสดสามารถท าก าไรได้ง่าย   ส่วนแรก ที่ดินเปล่า ผู้ประกอบการไม่นิยมถือครองที่ดินเปล่าสะสมไว้ 
ต้นทุนการถือครองที่ดินเปล่าจึงใกล้เคียงราคาตลาด การแปลงที่ดินเปล่ าเป็นเงินสดให้ได้ก าไรจึงท าได้
ค่อนข้างยาก อย่างไรก็ตาม บางกรณีมีการถือครองที่ดินในท าเลที่มีศักยภาพมาก และราคาที่ดินปรับเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง กรณีนี้การแปลงเงินสดสามารถท าก าไรได้ง่าย 
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  ส่วนที่สอง งานระหว่างการก่อสร้าง งานระหว่างก่อสร้างเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องในการแปลง
เป็นเงินสดน้อยที่สุด แต่รายงานระหว่างก่อสร้างมักเป็นส่วนที่มีมูลค่าสูงสุดในรายการโครงการระหว่าง
พัฒนา นอกจากนี้ การก่อสร้างจะแยกออกเป็นหลายระยะ (phase) ย่อยๆ ของโครงการแนวราบ แล้วจึง
ก่อสร้างและทยอยโอนกรรมสิทธิ์ให้ลูกค้า เมื่อเป็นเช่นนี้ยิ่งท าให้มูลค่างานมูลค่างานระหว่างก่อสร้างรวมอยู่
ในระดับที่ต่ ากว่ามาก เมื่อเทียบกับการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียม 
  ส่วนที่สาม สินค้าที่สร้างเสร็จพร้อมขาย-โอนกรรมสิทธิ์ โดยปกติถือเป็นสินทรัพย์ประเภทที่สภาพ
คล่องสูงสุด เนื่องจากเป็นสินทรัพย์ที่ไม่จ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนใส่เข้าไปเพิ่ม สามารถรู้ต้นทุนที่ชัดเจน ท าให้
เกิดความยืดหยุ่นในการบริหารการขาย  

ทั้งนี้ แม้การมีสินค้าที่สร้างค้างอยู่เป็นจ านวนมากอาจเป็นเครื่องสะท้อนถึงปัญหาว่าไม่สามารถขาย
สินค้าได้ตามแผนที่ก าหนดไว้โดยปกติ โครงการแนวราบที่ขายบ้านพร้อมอยู่ มักไม่เกิน 2 เดือน แต่ส าหรับ
กรณีโครงการคอนโดเนียม สินค้าที่สร้างเสร็จพร้อมขาย –โอน กรรมสิทธิ์ไม่ควรเหลือมากนัก  หากเหลือมาก 
แสดงว่าโครงการมีปัญหาเรื่องการขาย โดยปกติเมื่อคอนโดมิเนียมสร้างเสร็จควรเหลือประมาณ 20%-30% 
ของมูลค่าโครงการ 
 

5.2.2 ความสามารถในการสรา้งผลก าไร บริษัทอสังหาริมทรัพย์มีอัตราก าไรข้ันต้นสูง แต่เมื่อน ามา
คิดอัตราก าไรสุทธลิดลงอยา่งเห็นไดช้ัด เกิดจากค่าใช้จา่ยต่างๆ โดยบริษัทขนาดกลางมีก าไรมากกว่าบริษัท
ขนาดขเล็กในส่วนบริษัทที่ท าก าไร และขาดทนุน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็กในส่วนบริษทัที่ขาดทนุ โดยปัจจยั
หลักเกิดจากค่าใช้จ่ายจากดอกเบี้ย  เกิดจากธนาคารพาณิชย์คิดดอกเบี้ยกับผู้ประกอบการรายเล็ก 7-8 
ในขณะที่ลูกค้ารายใหญ่คิดดอกเบี้ย 1-2% หรือเกิดส่วนต่าง 5-6% ท าให้ผู้ประกอบการรายย่อยมีต้นทุนทาง
การเงินสูงกว่า (โพสต์ทูเดย์, 2560) นอกจากนี้ ในภาพรวม บรษิัทขนาดกลางมีอัตราส่วนท าก าไรสุทธิมากกวา่
บรษิัทขนาดเล็กซึ่งสอดคล้องกบังานของสอดคล้องกับวรภพ เสือพลาย (2554) ในประเด็นขนาดกิจการใช้ใน
การพยากรณ์มูลค่าของบริษัทมลูค่าของบริษัท และสุมาลี เอกพล (2550)  ขนาดกิจการมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการด้วย   

  5.2.3 ด้านความสามารถในการบริหารแหล่งเงินทุนและโครงสร้างเงินทุน บริษัทอสังหาริมทรัพย์ 
SMEs มีแหล่งเงินประกอบการจากเงินกู้ต่อเงินส่วนเจ้าของสัดส่วนประมาณ 3:1   โดยบริษัทที่มีผล
ด าเนินการก าไรขนาดเล็กมีสัดส่วน 3.89 เท่า ขณะที่บริษัทขนาดกลาง มีสัดส่วน 3.24 เท่า สอดคล้องกับ
งานวิจัยของรุจิรา ชิณสุข (2553)   ซึ่งพบว่า ขนาดธุรกิจมีความสัมพันธ์กับอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญ   

5.2.4 ในงานวิจยัครั้งนี้ พบบริษทัที่เป็นธุรกิจเช่าเป็นจ านวนมาก ซึ่งส่วนใหญ่ในธุรกิจนี้จะรบัเงนิสด 
จึงสามารถส่งงบการเงิน โดยไมแ่สดงรายได้ตามจริง อาจจะเกิดการหลบเลี่ยงภาษีอากร ดังที่ปรากฏจาก
งานวิจยัของฏาฏะณี วฒุิภดาดร (2554) ธุรกิจขนาดเล็กจ านวนมากเลี่ยงภาษีด้วยวิธี parallel cash 
economies คือ เกิดจากมีรายรับและรายจา่ยเปน็เงินสด ซึง่ท าให้มีรายได้ต่ ากวา่ความเปน็จรงิ ท าให้
รายจ่ายจริงดสููงในงบการเงินท าให้เลี่ยงจากการเสี่ยงภาษีได้ 
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5.3 ข้อค้นพบที่ส าคัญ 

1)  บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs ส่วนใหญ่ร้อยละ 49.83 ด าเนินธุรกิจประเภทการเชา่ที่ไม่ใชเ่พื่อการ
พักอาศัยหรือด าเนินธุรกิจที่เป็นอสังหาริมทรัพย์ของตนเอง และมีจ านวนปีด าเนินการกิจการที่ยาวนาน อยู่
ระหว่าง ช่วง5-15 ปี และ ช่วง21-30 ปี บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs ส่วนใหญ่มีทนุจดทะเบียนประมาณ 
30 ล้านบาท แต่อย่างไรตามยังมีบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่ด าเนนิการขาดทนุอยู่มาก บริษัทขนาดเล็กคิดเป็น
ร้อยละ74 และบริษ ทขนาดกลางร้อยละ 65  เมื่อดูผลประกอบการของอสังหาริมทรัพย์ SMEs จากอัตรา
ก าไรสุทธิ พบว่า บริษัททีท่ าก าไรอยู่ที่ร้อยละ 17-22  ในขณะที่บริษัททีมีผลด าเนนิงานขาดทุนมีสัดส่วนที่ติด
ลบร้อยละ 88-193 อันเกิดจากค่าใช้จ่ายตา่งๆ อาทิ ค่าใช้จา่ยในการช าระดอกเบี้ย  

2)  บริษัทที่ผลด าเนนิการขาดทุน มีความสามารถในการบริหารสภาพคล่องสูง โดยบริษัทขนาดเล็กมี
สัดส่วน 8.76 เท่า ขณะทีบ่ริษัทขนาดกลางมีสัดส่วน 3.49 เท่า ในส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ( ROA (
และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) มีค่าติดลบ  รวมทั้งอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทขนาด
เล็กติดลบ และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมบริษัทที่ขาดทนุน้อยกว่า 2-3 เท่าของบริษัทที่ด าเนนิงาน
ก าไร อย่างไรก็ตาม ในบริษัททีผ่ลด าเนนิการก าไร มีอัตราสภาพคล่องของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางอยู่
ที่ 6.20 เท่าและ 2.33 เท่า ตามล าดับ อีกทั้งมีอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ ( ROA (ร้อยละ 3-5 และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) ร้อยละ 11-19  โดยมีแหล่งเงนิทุนจากกการกู้เงินต่อเงินส่วนเจ้าของสัดส่วน
ประมาณ 3:1 

3)  บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กมีสภาพคล่องสูงกว่าบริษทัขนาดกลาง เนื่องจากในงานวิจัยนี้ มี
จ านวนบริษัทประเภทซื้อและขายในธุรกิจขนาดเล็กมากกว่าธุรกิจขนาดกลาง ท าให้มูลค่าสนิค้าคงเหลือใน
สินทรัพย์รวมของบริษัทขนาดเล็กสูงถึงร้อยละ 24-26 ในขณะที่บริษัทขนาดกลางอยู่ที่ร้อยละ 4-5 ซึ่ง
แตกต่างกันถึงร้อยละ 20 

 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

1)  บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs ที่มีผลด าเนินการขาดทุนมาก หน่วยงานที่มีการส่งเสริม
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรมีนโยบายเข้าไปช่วยเหลือผู้ประกอบ
ในด้านต่างๆ รวมทั้งสถาบันการเงินควรจัดอบรมผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ในการลงทุนในธุรกิจ 
และปล่อยสินเชื่อในสัดส่วนที่เหมาะสม  

 2). บริษัทอสังหาริมทรัพย์ SMEs ที่มีผลด าเนินการก าไรร้อยละ 17-22 ในขณะที่บริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีอัตราก าไรสุทธิอยู่ที่ร้อยละ 4-23 (ประชาชาติธุรกิจออนไลน์, 2558) ซึ่ง
แสดงให้เห็นประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทัอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลางสามารถแข่งขัน
กับผู้ประกอบการรายใหญ่ได้   ดังนั้นรัฐบาลควรส่งเสริมอสังหาริมทรัพย์ SMEs ที่มีผลด าเนนิการก าไร อาทิ 
ด้านเงินทุน   
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5.5 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยถัดไป 

 

  งานวิจัยนี้แสดงให้เห็นถึงสถานภาพการด าเนินงานของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาด
กลาง และความส าคัญของการใช้งบการเงินในการศึกษาประสิทธิภาพการด าเนินงานทางการเงิน ซึ่งจะเป็น

ประโยชน์ต่อผู้สนใจธุรกิจประเภทนี้ให้สามารถน าไปปรับใช้เพื่อวางแผนทางการเงิน และสถาบันการเงินจะ
ได้ทราบสภาพการด าเนินงานของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ SME เพื่อปรับกลยุทธ์ในการปล่อยสินเชื่อ รวมทั้ง
หน่วยงานที่หน้าที่ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย ตลอดจนหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
ใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและวางแผนกลยุทธ์เพื่อการแข่งขันต่อไป อย่างไรก็ตาม เนื่องจากงาน
นี้ศึกษาเพียงการสุ่มกลุ่มตัวอย่างของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดเล็กและขนาดกลาง โดยการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินเท่านั้น  ซึ่งผู้วิจัยเห็นว่า ควรจะมีการศึกษาปัจจัยอ่ืนๆที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานทางการเงินของธุรกิจกลุ่มนี้อีก อาทิ การตลาด ภาวะเศรษฐกิจ ฯลฯ เข้ามาร่วมด้วย 
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