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บทคัดย่อ 

การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพ่ือการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาหมวด

ธุรกิจแฟชัน่ ระหว่างปี พ.ศ.2560 – พ.ศ.2562 โดยเลือกเฉพาะบริษทัท่ีมีงบการเงินสมบูรณ์ไดก้ลุ่มตวัอย่าง

ทั้งหมด 20 บริษทั โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจากแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) และสรุปขอ้มูล

สารสนเทศของบริษัท จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th เ พ่ือศึกษา
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ความสัมพนัธ์การวิเคระห์ข้อมูลด้วยวิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และแบบจ าลองสมการ
ถดถอยเชิงสนัพหุ (Multiple Linear Regression Model)  

 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
(LDA) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ค าส าคัญ : โครงสร้างเงินทุน, ความสามารถในการท าก าไร, หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจแฟชัน่ 

 

Abstract 

This independent study purposes to study the relationships between the capital structure and 
profitability of the SET-listed companies by focusing on a case study of the fashion business sector in the 
years ranging from 2017 to 2019. The 20 companies with valid financial statements were selected from the 
secondary data found on the annual registration statement (Form 56-1) and the information of companies 
discovered from the website of the Stock Exchange of Thailand (www.set.or.th) was summarized to study the 
relationships. The data analysis was conducted by employing the descriptive statistic and the Multiple Linear 
Regression Model.  

 The results illustrated that the capital structures determined from the Long-Term Debt-to-Total-
Assets Ratios (LDA) and Long-Term Debt-to-Equity Ratios (LDE) reversely related to the profitability 
determined from the Net Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), and Return on Equity (ROE) with 
statistical significance.  

Keywords: capital structure, profitability, fashion business sector 

 

บทน า 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ.2517 โดยท าหนา้ท่ีระดมทุนระยะยาวของบริษทัท่ีจดทะเบียน จึงเปรียบเสมือนตลาดทุน 
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เพ่ือใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถหาเงินทุนจากสาธารณะหรือบุคคลทัว่ไปไดโ้ดยท่ี ตลาด
ทุน และการด าเนินกิจกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูภ่ายใตดู้แลและก าหนดหนา้ท่ีภายใตข้อง 
กลต. (คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์ และตลาดหลกัทรัพย)์ โดยตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย แบ่งเป็น 2 
ตลาดหลกัๆ 

ตลาดแรก เป็นตลาดท่ีท าการซ้ือขายหุน้ หรือตราสารท่ีออกจ าหน่ายเป็นคร้ังแรกใหก้บัสาธารณะหรือบุคคล
ทัว่ไป ซ่ึงการซ้ือขายคร้ังแรกน้ีท าใหผู้ท่ี้ออกตราสาร หรือหุน้ไดรั้บเงินจากการขายเป็นทุนในการน าไปใชต้าม
วตัถุประสงคข์องบริษทั เช่น พนัธบตัร หุน้กู ้ หรือหุน้สามญั สถาบนัการเงินจะเป็นหน่วยงานในการท าหนา้ท่ี
จ าหน่ายตราสาร และเกบ็รวบรวมเพ่ือน าส่งใหก้บัผูอ้อกตราสาร หรือหุน้ เพ่ือน าไปใชจ่้ายตามวตัถุประสงค์
ของบริษทั 

ตลาดรอง เป็นตลาดท่ีท าการซ้ือขายหุน้ หรือตราสารทางการเงิน ท่ีเคยผา่นการซ้ือขายผา่นตลาดแรกมาแลว้ จึง
ท าใหก้ารซ้ือขายตราสารในตลาดรองนั้นเป็นการซ้ือขายท่ีท าใหมี้การปรับเปล่ียนเจา้ของหุน้เสมอหรือตราสาร
ทางการเงินบ่อยคร้ัง โดยตลาดรองเป็นตลาดเพ่ือการหาผลก าไรจากส่วนต่างของราคาหุน้ของนกัลงทุน  

กิจการในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค หมวดธุรกิจแฟชัน่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจะประกอบดว้ยบริษทัท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพ่ือการอุปโภค 
บริโภคทั้งท่ีเป็นสินคา้จ าเป็นสินคา้ฟุ่ มเฟือย ซ่ึงประกอบไปดว้ยบริษทัท่ีเป็นผูผ้ลิต ออกแบบ เป็นตวัแทน
จ าหน่ายสินคา้ เคร่ืองนุ่งห่ม รองเทา้ เคร่ืองหนงัและกระเป๋า ผูเ้จียระไนและแปรรูปอญัมณี และเคร่ืองประดบั
ต่างๆ โดยผูผ้ลิตวตัถุดิบส าหรับอุตสาหกรรม เช่นผูผ้ลิตเส้นใย เส้นดา้ย และฟอกหนงั เป็นตน้ ดว้ยความท่ี
หมวดแฟชั่นมีความหลากหลายน้ีบริษทัต้องมีการแข่งขันกันอย่างรุนแรงอนัเน่ืองมาจากพฤติกรรมของ
ผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนไป ความไม่แน่นอนทางเศษฐกิจ การปิดร้านคา้ การว่างของพ้ืนท่ีตามหา้งสรรพสินคา้ หรือ
การครอบง าท่ีเพ่ิมมากข้ึนของการซ้ือออนไลน์ กลบักลายเป็นเสริมใหผู้ป้ระกอบการในธุรกิจแฟชัน่สามารถท่ี
จะสร้างโอกาสทางการคา้อยา่งต่อเน่ืองและปรับตวัเขา้กบัภูมิทศัน์ท่ีเปล่ียนแปลงไดโ้ดยมุ่งเนน้ท่ีทรัพยากรของ
ตนเองและการบริการผูบ้ริโภคยิ่งไปกว่านั้นบริษทัแฟชั่นคาดว่าจะมีการน ามาใช้ซ่ึงเทคโนโลยีท่ีมากข้ึน 
รวมถึง AI (Artificial Intelligence) เพ่ือให้มีคล่องตวัท่ามกลางความตึงเครียดทางการเมือง ความวุ่นวายทาง
เศรษฐกิจและความท้าทายด้านการคา้ระหว่างประเทศท่ีอาจเพ่ิมมากข้ึนจึงท าให้กิจการตอ้งมีการพฒันา
ประสิทธิภาพของตวัเองอยู่ตลอดเวลาเพ่ือความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของธุรกิจ เพ่ือสามารถท าก าไรใหก้บั
กิจการ  การลงทุนจะช่วยเพ่ิมโอกาสท่ีจะสามารถท าก าไรใหก้บักิจการ แต่ในขณะเดียวกนันั้นการลงทุนท าให้
เกิดความเส่ียงในเร่ืองของสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ของกิจการเพ่ิมข้ึนดว้ย โดยแหล่งเงินทุนของบริษทั
โดยทัว่ไปมีท่ีมาจาก 2 แหล่งคือ แหล่งเงินทุนจากภายใน ไดแ้ก่ เงินทุนท่ีมาจากเจา้ของ และแหล่งเงินจากการ
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กูย้ืม โดยแหล่งเงินทุนแต่ละประเภทต่างมีขอ้ดีขอ้เสียท่ีแตกต่างกนั เช่น เงินกูย้ืมจากแหล่งภายนอก ดอกเบ้ีย
จากการกูย้ืมส่งผลใหบ้ริษทัสามารถประหยดัภาษีได ้ในทิศทางตรงกนัขา้มการกูย้ืมเงินจ านวนมากก็ส่งผลให้
บริษทัมีความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงข้ึนเช่นกนั ในขณะท่ีแหล่งเงินทุนท่ีมีแหล่งท่ีมาจากส่วนของเจา้ของ เม่ือ
กิจการปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นจะไม่สามารถช่วยให้บริษทัสามารประหยดัภาษีไดเ้ช่นเดียวกบัดอกเบ้ียจากการ
กูย้ืมและในทางตรงกันขา้มบริษทัท่ีมีการกูย้ืมเงินจากแหล่งภายนอกในอตัราท่ีต ่าจะท าให้กิจการมีความ
คล่องตวัท่ีสูงในการจดัหาเงินทุนในอนาคตไดม้ากกวา่ การตดัสินใจจดัหาแหล่งเงินทุนมีหลายปัจจยัท่ีผูบ้ริหาร
ควรพิจารณาให้รอบคอบเน่ืองมาจากกระแสเงินสดอิสระของกิจการมาจากรายไดจ้ากการขายสินคา้หรือ
บริการ การบริหารตน้ทุนและภาษี (ลดตน้ทุนและการวางแผนภาษี) และการตดัสินใจลงทุนในสินทรัพยท่ี์
ก่อใหเ้กิดรายได ้จะมีมูลค่าสูงเพียงใด หากตน้ทุนเงินทุนของกิจการท่ีเกิดจากการจดัหาเงินทุน อตัราดอกเบ้ีย
ทอ้งตลาด ความเส่ียงของบริษทั ความเส่ียงในตลาดเงินและตลาดทุน มีมูลค่าสูง หรืออาจท าใหเ้กิดการสร้าง
มูลค่าของกิจการอย่างมีประสิทธิผลแมว้่าโครงสร้างเงินทุนของกิจการมาจากการตดัสินใจจดัหาเงินลงทุน ซ่ึง
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการเป็นเป้าหลกัในการบริหารกิจการ เน่ืองมาจากกิจการมีความตอ้งการท่ี
จะสามารถสร้างความมัง่คัง่สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ และส่งผลกระทบต่อความสามารถในสภาพแวดลอ้มทางการ
แข่งขนัของกิจการ ซ่ึงหากโครงสร้างเงินทุนไม่มีความเหมาะสมอาจส่งผลต่อกิจการท าใหกิ้จการไม่สามารถ
บรรลุเป้าหมายได ้ดงันั้นการบริหารใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องกิจการคือถือเป็นพนัธกิจท่ีส าคญั ประกอบกบั
ผูบ้ริหารถือเป็นตวัแทนของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นของกิจการในการบริหารให้กิจการเกิดก าไรเป็นท่ีน่า
พอใจ มีความมัง่คัง่ มัน่คง   

จากท่ีกล่าวขา้งตน้ท าใหผู้วิ้จยัสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาหมวดธุรกิจแฟชัน่ 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 1. เพ่ือศึกษาลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษทักลุ่มธุรกิจแฟชัน่ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทักลุ่ม
ธุรกิจแฟชัน่ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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สมมตฐิานการวจิัย 

1. โครงสร้างเงินทุน พิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) 

 2. โครงสร้างเงินทุน พิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ (LDE) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสิทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

ขอบเขตการวจิยั 

การศึกษาคน้ควา้คร้ังน้ี เป็นการศึกษาโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัใน
อุตสาหกรรมแฟชัน่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผูศึ้กษาไดก้ าหนดขอบเขตการศึกษา
ไวด้งัน้ี 

ขอบเขตด้านเน้ือหา 

การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัใน
อุตสาหกรรมแฟชัน่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

บริษทัในอุตสาหกรรมแฟชัน่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 20 บริษทั 
โดยไม่รวม บริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายท่ีอาจถูกเพิกถอนและบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการซ่ึง
การจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน แบบแสดงขอ้มูลประจ าปี(แบบฟอร์ม 56-1 )ในระหว่างปี 2560- 2562  และ
สรุปขอ้มูลสารสนเทศ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย จากเวบ็ไซต์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  www.set.or.th 
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ขอบเขตด้านระยะเวลา 

กิจการของบริษทัในอุตสาหกรรมแฟชัน่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่งบ
การเงินของปี 2560 - 2562 รวมระยะเวลาทั้งหมด 3 ปีและไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้นการศึกษา
ไม่ครบถว้น 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.  ท าใหท้ราบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของธุรกิจแฟชัน่  

2. เพ่ือให้ผูบ้ริหารหรือผูป้ระกอบการธุรกิจ น าผลไปพิจารณาประกอบการวางแผนและบริหาร

โครงสร้างทางการเงิน เพ่ือเป็นแนวทางในการด าเนินธุรกิจ 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 ผูวิ้จยัไดศึ้กษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบั
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ดงัน้ี 

แนวคิดและทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

โครงสร้างเงินทุนเป็นโครงสร้างจากการระดมทุนหรือจดัหาเงินของกิจการโดยในแต่ละคร้ังกิจการ
จะมีวิธีการรวมแหล่งเงินทุนหรือแหล่งจดัหาเงินท่ีต่างกนักล่าวคือบริษทัหรือกิจการต่างๆสามารถระดมทุน
หรือจดัหาเงินทุนน ามาในกิจการได ้โดยการ กูย้ืมเงินจากธนาคารและสถาบนัการเงินอ่ืนๆ หรือสามารถออก
ตราสารหน้ี ออกตราสารทุน ไดแ้ก่ หุ้นบุริมสิทธิ (preferred stock) ประเภทต่างๆ และหุ้นสามญั (common 
stock) ประเภทต่างๆ (Grinblatt& Titman, 1998)การจดัหาเงินทนระยะยาวสามารถจดัหาจากแหล่งทุนภายนอก
ประกอบดว้ย การกูย้ืมระยะยาว (long-term loans) และการออกตราสารหน้ี (debt  securities) รวมถึงการจดัหา
แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของไม่วา่จะเป็นหุน้บุริมสิทธิ หรือหุน้สามญั จะท าใหเ้กิดตน้ทุนเงินทุน หรืออาจ
กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ แหล่งท่ีมาของการจดัหาเงินลงทุนท าใหเ้กิดตน้ทุน หรือเรียกวา่ตน้ทุนของเงินทุน (cost of 
capital) MM  อยู่บนขอ้สมมิตฐานท่ีว่า  หากไม่มีการเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล และตลาดมีการแข่งขนัอย่างไม่
สมบูรณ์ ผลประโยชน์ ของการก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนต ่าก็จะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนส่วนของเจา้ของแต่หากมีการเสีย
ภาษีเงินไดคื้อหากโครงสร้างเงินทุนถูกเพ่ิมข้ึนโดยเกิดจากการก่อหน้ีซ่ึงท าให้ดอกเบ้ียจ่ายสามารถน าไปหกั
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เป็นค่าใชจ่้าย เพ่ือค านวณภาษี จึงท าใหมู้ลค่าของบริษทัเพ่ิมข้ึน ตน้ทุนของเงินทุนลดลง (นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจ
เจริญพร, 2559) โดยพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินคือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt ratio) 
อตัราส่วนน้ีเป็นการแสดงใหท้ราบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยท์ั้งหมด โดยยิ่งสูงยิ่งมีหน้ี
มาก หมายถึงมีการซ้ือสินทรัพยด์ว้ยหน้ีมากกว่าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงโดยทัว่ไปไม่ควรเกินร้อยละ 60 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E ratio) อตัราส่วนน้ีจะแสดงใหท้ราบวา่กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของ
ทุน โดยทัว่ไปอตัราส่วนน้ีควรจะเป็น 1 เท่า หมายความว่ามีหน้ีสิน 1 บาทในขณะท่ีมีทุน 1 บาทเช่นกนั แสดง
ถึงความสามารถในการช าระหน้ีไดท้นัทีหากมีปัญหาเกิดข้ึน การจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีใหเ้กิดความเส่ียง
และส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น ความเส่ียงทางธุรกิจมีความส าคญัต่อการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม บริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างกันก็จะมีความเส่ียงทางธุรกิจ
แตกต่าง จึงคาดการณ์ได้ว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมในอุตสาหกรรมแต่ละประเภทจะแตกต่างกัน 
นอกจากน้ีบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนัก็อาจมีปัจจยัท่ีท าให้เกิดความแตกต่างในโครงสร้างเงินทุน
เพ่ือให้การก าหนดโครงสร้างเงินทุนมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของผลตอบแทนเพียงพอกบัการชดเชย
ความเส่ียงจึงเกิดทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

ปัจจยัท่ีควรพิจารณาในการตัดสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน กิจการจะมีการตดัสินใจเก่ียวกับ
โครงสร้างเงินทุนให้มีความเหมาะสมว่าสัดส่วนของหน้ีสินระยะยาวจะมีสัดส่วนเป็นเท่าไรต่อส่วนของ
เจา้ของ โดยปกติตอ้งเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนท่ีไดรั้บ (Return) กบัความเส่ียง (Risk) ท่ีเกิดข้ึนเม่ือมี
การก่อหน้ีเพ่ิมข้ึน นอกจากนั้นยงัต้องพิจารณาจากปัจจยัอ่ืนๆ คือ ความมัน่คงของรายได ้(Sale Stability), 
โครงสร้างของทรัพยสิ์น (Asset Structure), ภาระค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานส่วนคงท่ี (Operating Leverage), 
อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate), ก าไร (Profitability), ภาษี (Taxes), อ  านาจในการควบคุม (Control), 
ทัศนคติฝ่ายบริหาร (Management Attitudes), ทัศนคติของผูใ้ห้กู ้กับสถาบันจัดอันดับเครดิต (Lender and 
Rating Agency Attitudes), สภาวะตลาด (Market Condition), สภาวะภายในกิจการ (The Firm’s Internal 
Condition) และความยืดหยุน่ทางการเงิน (Financial Flexibility) 

แนวคิดความสามารถในการท าก าไร 

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) หมายถึง เคร่ืองมือท่ีกิจการใชส้ าหรับวดัความสามรถใน

การท าก าไรของกิจการในอนาคต เป็นส่ิงท่ีบริษทัควรใหค้วามส าคญั เพ่ือดูว่าก าไรของกิจการสามารถดึงดูด

เงินลงทุนจากภายนอกไดม้ากนอ้ยเพียงใด นกัวิเคราะห์ทางการเงินใชเ้พ่ือวดัผลประกอบการของกิจการโดย

พิจารณาจากขอ้มูลทางการเงิน ไดแ้ก่ สินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนของเจา้ของ และยอดขาย ซ่ึงการน าความสามมา
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รถในการท าก าไรมาประกอบการพิจารณาจะเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์  สามารถท าใหม้องเห็นภาพสถาณ

การณ์ในการท าก าไรของกิจการได้ ซ่ึงอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) มี

ความสัมพนัธ์กบัยอดขาย ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมตน้ทุน การท าก าไรจากยอดขาย

ของกิจการว่ากิจการมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด โดยสภาพคล่องทางการเงินมีผลต่อความสามารถในการ

ท าก าไรทางด้านอัตราก าไรสุทธิ  (Net Profit Margin : NPM) เ ป็นอัตราส่วนท่ีนักลงทุนใช้พิจารณา

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) มากท่ีสุด โดยเป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบก าไรขั้นตน้กบัรายได้

จากการาย อตัราส่วนก าไรขั้นตน้สูงจะข้ึนอยู่กบัปัจจยับางปัจจยั หรือหลายปัจจยั เช่นรายไดสู้งจากการเพ่ิม

ราคาสินค้า หรือมีปริมาณการขายสินค้าเพ่ิมข้ึน หรือมีต้นทุนการผลิตท่ีต ่า โดยอตัราน้ีแสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพในการขายสินคา้และควบคุมตน้ทุนการผลิต เพราะเป็นบทสรุปความสามารถในการท าก าไรและ

การแข่งขันของบริษทัภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน หากค านวณอัตราส่วนแล้วมีค่าสูงแสดงให้เห็นถึง

ความสามารถของทีมบริหารหรือผูป้ระกอบธุรกิจ ท่ีท าก าไรและควบคุมค่าใชจ่้ายทั้งหมดภายในบริษทัไดเ้ป็น

อย่างดี หากอตัราส่วนก าไรสุทธิต ่า อาจเป็นผลมาจากการควบคุมค่าใชจ่้ายท่ีไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีการ

แข่งขนัภายในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรงบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิสูง จะมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีดี

อย่างเป็นธรรมชาติ จะควบคุมค่าใช้จ่ายทุกอย่างได้อย่างสมดุล และมีความสม ่าเสมอทุกปี หรืออยู่ใน

อุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัต ่า การมีอตัราก าไรสุทธิเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในทุกปี หมายความว่าบริษทัสามารถ

เพ่ิมยอดขาย ลดตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท าใหค้วามสามารถในการแข่งขนัโดดเด่นกว่าคู่แข่ง

ท่ีรักษาอตัราการท าก าไรสุทธิไวไ้ม่ได้ บริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิท่ีสม ่าเสมอในอดีตจะช่วยให้นักลงทุน

สามารถประมาณการแนวโน้มของก าไรในอนาคตไดแ้ม่นย  ามากข้ึน เพราะบริษทัมีความสามารถในการ

ควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายทั้งหมดไดดี้ แมว้่ารายไดร้วมจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อย่างไรก็ตามบริษทัท่ีมีอตัรา

ก าไรสุทธิต ่าไม่ไดห้มายความว่าเป็นธุรกิจหรือบริษทัท่ีไม่ดี แต่เพราะธรรมชาติของธุรกิจไม่เหมือนกนั ตอ้ง

พิจารณาลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั เพราะบางบริษทัอาจจะมีตน้ทุนขายสูงท าใหก้ าไรขั้นตน้เหลือ

นอ้ย หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมดแลว้ท าใหธุ้รกิจมีก าไรสุทธิต ่าเม่ือเทียบกบัรายไดท้ั้งหมด การพิจารณาอตัรา

ก าไรสุทธิจะใชอ้ตัราส่วนทางการเงินอ่ืนประกอบ  อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) เป็นอตัราส่วน

ท่ีนกัลงทุนนิยมใชพิ้จารณาประกอบ เพ่ือดูวา่บริษทัมีการควบคุมค่าใชจ่้ายในการบริหารอยา่งไร เพราะในบาง

ธุรกิจท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้สูง แต่มีอตัราก าไรสุทธิต ่า เป็นเพราะมีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารสูง บริษทัมี

งบใชจ่้ายดา้นการตลาดสูง เช่น ธุรกิจร้านอาหาร ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ การพิจารณาอตัราก าไร

สุทธิก็มีขอ้ควรระวงั เพราะในบางปีบริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนหรือลดลงผิดปกติ โดยไม่มีความผิดปกติ

ของอตัราส่วนก าไรขั้นตน้หรืออตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายได ้อาจจะเกิดจากรายไดพิ้เศษซ่ึงเกิดเป็นกรณีพิเศษ
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ในรอบระยะเวลาด าเนินงานนั้น นกัลงทุนควรตดัรายการพิเศษนั้นออกแลว้ใชต้วัเลขจากการด าเนินงานปกติ

ของกิจการเพ่ือความถูกตอ้งแม่นย  าในการวิเคราะห์ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของสูง แต่ตวัเลขน้ีจะมากหรือ

นอ้ยข้ึนอยู่กบัลกัษณะของแต่ละธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีแบรนด ์มีความสามารถในการแข่งขนัและใชทุ้นในการขยาย

กิจการนอ้ยจะมี ROE ท่ีสูงกว่า เพราะสามารถท าก าไรไดม้ากเม่ือเทียบกบัเงินทุนของเรา ส าหรับธุรกิจท่ีมีการ

แข่งขนัสูงและตอ้งใช้ทุนสูงจะมี ROE น้อย บริษทัท่ีมีทรัพยสิ์นมากเกินไป หรือเก็บเงินไวก้ับบริษทัมาก

เกินไป แต่ไม่สามารถท าก าไรได ้ก็อาจส่งผลให้ ROE นอ้ยได ้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนขอเจา้ของ(ROE) 

สามารถน าไปวิเคราะห์โมเดลธุรกิจต่างๆได ้ว่าธุรกิจไหนท าก าไรไดดี้ แต่ทั้งน้ีตอ้งดูปัจจยัอ่ืนๆประกอบดว้ย 

เพราะการลงทุนคือการมองไปในอนาคต ถา้ลงทุนในบริษทัท่ี ROE ต ่าแต่มีแนวโนม้วา่จะดีข้ึนในอนาคตก็อาจ

เป็นการลงทุนท่ีดี ในทางกลบักนั ถา้ลงทุนในบริษทัท่ี ROE สูง แต่แนวโนม้ค่า ROE แย่ลง ก็อาจจะเป็นการ

ลงทุนท่ีไม่ดีได ้ ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  อตัราส่วนน้ีแสดงถึงสภาพคล่องจพสามารถ

บอกไดว้่าธุรกิจมีความสามารถในการช าระหน้ีหรือมีความสามารถในการเปล่ียนสินทรัพยใ์หเ้ป็นเงินทุนได้

มากนอ้ยเพียงใด หาก ROA ท่ีค  านวณไดมี้ค่ามาก แสดงวา่กิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการด าเนินงาน

ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ท าใหไ้ดผ้ลตอบแทน รับผลตอบแทนสูง สงัเกตไดว้า่บริษทัท่ี ROA สูงๆมกัเป็นบริษทั

กลุ่มบริการ ซ่ึงอาจจะมีสินทรัพย์ถาวรน้อยกว่าบริษัทกลุ่มผลิตท่ีต้องลงทุนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์

ค่อนขา้งมาก หาก ROA ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ย  แสดงวา่กิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการด าเนินงานได้

อย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าใหผ้ลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควร หากธุรกิจมีสภาพคล่องสูงแสดง

ใหเ้ห็นวา่ธุรกิจสามารถท่ีจ าน าทุนดงักล่าวไปก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละก าไรแก่ธุรกิจไดซ่ึ้งกส่็งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร (อญัชลี เมืองเจริญ, 2562, หนา้ 70-71) 

 

วธีิการเกบ็ข้อมูล 

การเก็บรวบรวมวิธีวิจยัใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูฒิ (Secondary Data)โดยฐานขอ้มูลน ามาจาก

ขอ้มูลงบการเงินประจ าปีและงบการเงินระหว่างกาลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์หมวดธุรกิจแฟชัน่ ในการ

น ามาวิเคราะห์ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2560 – 2562รวม 3 ปีโดยการจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน แบบแสดงขอ้มูล

ประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1)และสรุปขอ้มูลสารสนเทศ จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

www.set.or.th ในการน ามาเปรียบเทียบโดยน าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) มาใชเ้พ่ือบรรยายและ
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สรุปข้อมูลเบ้ืองต้น ค่าสถิติท่ีน ามาใช้ประกอบด้วย ค่าร้อยละ (Percentage), ค่าฉล่ีย (Mean), ค่ามธัยฐาน 
(Median), ค่าต ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 

เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 

การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ 
แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเสน้พหุ (Multiple Linear Regression Model) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรดว้ยแบบจ าลอง

สมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression Model) เพ่ือประมาณค่าท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง

โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรตามตวัแปรและรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

 NPMit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROAit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROEit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 

 

ผลการวจิยั 

1.อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.673 เท่า ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.319 เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.014 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.159 เท่า หมายความว่า บริษทัใน

กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่มีโครงสร้างหน้ีระยะยาวเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ต ่าซ่ึงจะเกิดผลดีท าใหกิ้จการมี

ภาระช าระคืนหน้ีสินนอ้ยท าใหมี้โอกาสในการกูย้ืมคร้ังต่อไปไดม้ากข้ึน 
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 2. อตัราส่าวนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (LDE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.103 เท่า ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.683 เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.024 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.307 เท่า หมายความว่าจากกลุ่ม

ตวัอย่างกิจการมีการกูย้ืมในการด าเนินธุรกิจนอ้ยกว่าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นซ่ึงเห็นไดว้่าทรัพยสิ์นของกิจการ

ส่วนใหญ่มาจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 3. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั -5.348เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 37.868 เท่า ค่า
ต ่าสุดเท่ากบั -160.533 เท่า  และค่าสูงสุดเท่ากบั 20.807 เท่า 

 4. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั  0.494 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
9.769 เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากบั -35.467 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั  13.237เท่า 

 5. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.761เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั  15.847เท่า ค่าต ่าสุดเท่ากบั -60.9 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 18.353 เท่า 

6. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) จากการศึกษาไม่สามารถสรุปไดว้า่อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์
รวม (LDA) อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (LDE) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 

7. อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) จากการศึกษาไม่สามารถสรุปไดว้า่อตัราส่วนหน้ีสินระยะ

ยาวต่อสินทรัพย์รวม (LDA) อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(LDE) มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

8. จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) อตัราส่วน

หน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) 

อภิปรายผลการวจิยั 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจแฟชัน่ ทั้ง 20 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 

สามารถสรุปไดว้า่ 
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 1. โครงสร้างเงินทุนในรูปของอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LDA)  จากการศึกษา

ความสัมพนัธ์โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจแฟชัน่ โดยการน าการวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(LDA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญั

ทางสถิติ กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยอาจเกิด

จากเงินกูร้ะยะยาวท่ีกิจการกูย้ืมมาจากภายนอกไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดต้ามท่ีบริษทัคาดหวงั จึงท าให้

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) มีการเปล่ียนแปลงหรืออาจกล่าวไดว้่าไม่ไดส่้งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ของบริษทั ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัรา

ก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์(LDA) อย่างมีนยัส าคญัทาง

สถิติ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นิธิศ ติรวิบูลสิน (2562) กล่าว

ว่าความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงอาจเกิด

จากการกูย้ืมระยะยาว และการด าเนินกิจกรรมของบริษทัท่ีไม่ใชสิ้นทรัพยโ์ดยส่งผลให้มีก าไร (โดยผลการ

ด าเนินงานวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย)์  

2. โครงสร้างเงินทุนในรูปแบบอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ (LDE)  จากแบบจ าลอง

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจแฟชั่น โดยผ่านตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการพบว่า โครงสร้าง

เงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ (LDE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงลบ

อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) และอตัราก าไรสุทธิ (NPM) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยจากงานวิจยัของ เนาวรัตน์ ศรี

พนากุล (2558) กล่าวว่าเน่ืองจากธุรกิจขนาดใหญ่มีเงินลงทุนท่ีเพียงพอและมีเถียรภาพของกิจการท่ีดี ท าให้

กิจการไม่มีความตอ้งการในการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึน และอาจข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละกิจการวา่มีความตอ้งการให้

ธุรกิจไปในทิศทางใด ความตอ้งการการลงทุนมีความแตกต่างกนั ผูบ้ริหารตอ้งหาเงินลงทุนท่ีมีตน้ทุนทาง

การเงินท่ีต ่าเพ่ือให้กิจการมีก าไรสูงสุด และจากงานวิจยัของนฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ว่าบริษทัท่ีมี

การกูย้ืมเงินจากเจา้หน้ีจะสามารถน าดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้ืมไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์ในการประหยดัภาษีได ้

และยิ่งบริษทัมีการกูย้ืมเงินท่ีนอ้ยลงยิ่งส่งผลให้มีค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ีลดลง น าไปสู่ก าไรท่ีเพ่ิมข้ึนท าใหมู้ลค่า
ทางบญัชีและมูลค่าตลาดของบริษทัมีค่าสูงข้ึน 
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ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะจากการศึกษาส าหรับผูท่ี้เก่ียวข้อง ส าหรับผูท่ี้เก่ียวข้อง ได้แก่ นักลงทุน และ

นกัวิเคราะห์การลงทุน สามารถน าผลการศึกษาไปวิเคราะห์โครงสร้างทุน และปัจจยัอ่ืนๆท่ีสามารถส่งผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการได ้ซ่ึงอาจจะไม่สามารถวิเคราะห์ไดท้ั้งหมด เน่ืองมาจากการศึกษา

ดงักล่าวเป็นการวดัอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถบอกถึงความสามารถการด าเนินงานของกิจการไดเ้พียง

บางส่วนเท่านั้น ดงันั้นจึงควรศึกษาปัจจยัอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น สภาพแวดลอ้มท่ีส่งผลต่อกิจการ แนวโนม้การ

เติบโตของกิจการในอนาคต เป็นตน้ จะสามารถช่วยใหก้ารวิเคราะห์มีประสิทธิภาพมากข้ึน 

2. ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบั

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาหมวด

ธุรกิจแฟชัน่ ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปแนะน าใหผู้ท่ี้สนใจศึกษาภาพรวมของธุรกิจแฟชัน่เพ่ิมเติม ควรเลือก

หมวดธุรกิจอ่ืนเพ่ือใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนในหมวดธุรกิจอ่ืนๆในภาพรวม และปัจจุบนั

ธุรกิจแฟชัน่มีเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัและกา้วหนา้ข้ึน กิจการจึงมีการพฒันาเพ่ือสร้างความแข่งเกร่งเพ่ือเป็นขอ้

ไดเ้ปรียบจากคู่แข่งขนัในการเพ่ิมโอกาสทางก าไร และเพ่ือสร้างความยัง่ยืนของธุรกิจในอนาคต ดงันั้นการ

พิจารณาค่าใชจ่้ายในการวิจยัอาจจะมีส่วนส าคญัต่อกิจการจึงควรแยกค่าใชจ่้ายการวิจยัและพฒันาเพ่ือให้ทราบ

ถึงตน้ทุนโครงสร้างการเงินวา่หากกิจการลงทุนในการวิจยัและพฒันามากหรือนอ้ยเพียงใด จะมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกหรือเชิงลงต่ออตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้พ่ือท าการศึกษาไดค้รอบคลุม และเกิดประโยชน์
ในการศึกษาคร้ังต่อไป  

เอกสารอ้างองิ 

ปุณชญา ปัทมก์ชกร. ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษทัท่ี   

             ด าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัพลงังานสะอาดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.   

              วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยักรุงเทพ, 2562. 

อญัชลี เมืองเจริญ. ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค. วิทยานิพนธ์ปริญญา 
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มหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลธญับุรี, 2562. 

พิมพป์ระภา ทรัพยธ์านารัตน.์ ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและการบริหารเงินทุน 

 หมุนเวียนของบริษทัผูผ้ลิตท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET). วิทยานิพนธ์ 

ปริญญามหาบณัฑิต คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, 2561 

นิธิศ ติรวิบูลสิน. โครงสร้างเงินทุนท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด 

 ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม.  

วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยักรุงเทพ, 2562. 

ธารีรัตน ์พลรักษ.์ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

ประเทศไทย. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม, 2561. 

ธนวตัน ์มุสิกกลุ. ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อสดัส่วนหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ  

ไอ. วิทยานิพนธ์ปริญญาบณัฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลยักรุงเทพ, 2561. 

วรนิษฐ ์พรพฒันะวฒัน.์ ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมี 

ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย.์ วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต 
คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2561. 

วิรากานต ์รักษส์มบูรณ์. ลกัษณะเฉพาะของบริษทัและอิทธิพลของอุตสาหกรรม ท่ีส่งผลต่อโครงสร้าง 

เงินทุนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai).  วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะ 

พาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2560.     

พุทธิมน เพชรคง. ความสมัพนัธ์โครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการและความสามรถในการท าก าไรของ 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะ 
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พาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2560.     

นนัทกร ล้ิมสุมงัคลกลุ. ความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนต่อผลประกอบการทางการเงินของผูป้ระกอบการ 

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในประเทศไทย. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะ
พาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2560.     

ผสุชา วฒันเขจร. ความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและตน้ทุนของเงินทุน.    วิทยานิพนธ์   

ปริญญามหาบณัฑิต คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2559.    

รทวรรณ อภิโชติธนกลุ. ปัจจยัท่ีมีอิธิพลต่อก าหนดโครงสร้างเงินทุนในรูปของอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว 

ของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย. วิทยานิพนธ์บริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต มหาวิทยาลยัธุรกิจ
บณัฑิต, 2558 

นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร. ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินธุรกิจ 

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต คณะ
พาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 2559 

เนาวรัตน ์ศรพนากลุ. ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มดัชนี SET50. วิทยานิพนธ์ปริญญา
มหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยักรุงเทพ, 2558 

วฒันา ศกัยชีวกิจ และกอบกลู จนัทรโคลิกา. ปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัจด 

ทะ เ บี ยนในตลาดอา เ ซี ยน .  ว า รสารวิ ช า ชีพบัญ ชี  คณะพา ณิชยศาสต ร์และการบัญ ชี  
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, (2558)  

Moneywecan.com.อตัราก าไรสุทธิ. คน้วนัท่ี 10 สิงหาคม 2563. จาก  http://www.moneyeecan.com.com/ 

financial-analysis/quick/net-profit-margin/ 
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ลงทุนศาสตร์. เจาะลึกความรู้ ROA ROE และพ่ีนอ้ง. คน้วนัท่ี 10 สิงหาคม 2563.  http://www.investerest.co 

/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/ 

การจดัการการเงิน. แปลโดย รศ.อรุณี นรินทรกลุ ณ อยธุยา, รศ.กสุุมา เวชชบูล, รศ.พรมนสั สิริธรังศรี. 

 กรุงเทพมหานคร: บริษทั เซนเกจ เลินน่ิง อินโด-ไชน่า จ ากดั, 2559 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. ประวติัและบทบาท. คน้วนัท่ี 10 สิงหาคม 2563. https://www.set.or.th 

/th/about/overview/history_p1.html 

 

 

 

 

 

 

 

 


