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บทคัดย่อ 

 การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ระหว่างปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 โดยเลือกเฉพาะบริษทัท่ีมีงบการเงินสมบูรณ์ ไดก้ลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 19 

บริษทั ใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจากแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม56-1) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศ

ของบริษทั จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th  ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย

วิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear 

Regression Model) 
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 ผลการศึกษา พบว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

(LDA) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอัตร า

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคญั

ทางสถิติ ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ค าส าคัญ: โครงสร้างเงินทุน; ความสามารถในการท าก าไร; หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์

 

Abstract 

 The objective of this independent study was to examine the relationship between capital structure 

concerning of profitability on commerce sector in Stock Exchange of Thailand (SET) from 2015 to 2019 

which specific choose the complete financial statement company with the total of 19  companies, use the 

secondary data from the annual report (56-1 report) and company summary from www.set.or.th. The data 

were analyzed with technique of Descriptive Statistics and technique of Multiple Linear Regression 

Model.  

A research found that capital structure taking into consideration the Long-Term Debt to Asset Ratio 

(LDA) shows a negative correlation with profitability taking into consideration the Return on Asset Ratio 

(ROA) and Return on Equity Ratio (ROE) which statistically significant. The capital structure taking into 

consideration the Long-Term Debt to Equity Ratio (LDE) shows a positive correlation with profitability 

taking into consideration the Return on Equity Ratio (ROE) which statistically significant. 

Keywords: Capital Structure; Profitability; Commerce Sector 

 

บทน า 

 ตลาดหลักท รัพย์แ ห่งประ เทศไทย  ( Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั้ งขึ้ นโดย

พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การก ากับดูแลโดย ส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย(์ก.ล.ต.) เปิดท าการซ้ือขายขึ้นอย่างเป็นทางการคร้ัง
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แรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ท าหน้าท่ีเป็นตลาดรองเพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทั

ต่างๆ ท่ีขึ้นทะเบียนไว ้และ เพื่อให้สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก ปัจจุบนัการ

ด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพยพ์.ศ. 2535 

 เพื่อความเหมาะสมในการเปรียบเทียบขอ้มูลด้านการลงทุนระหว่างหลกัทรัพย ์และสะท้อน

ประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนให้ชดัเจน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงจดักลุ่มอุตสาหกรรม

เป็น 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(Agro & Food Industry), กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค

(Consumer Product), กลุ่มธุร กิจการ เ งิน (Financials), กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม( Industrials), กลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง(Property & Construction), กลุ่มทรัพยากร(Resources), กลุ่มบริการ(Service) 

และกลุ่มเทคโนโลย(ีTechnology) 

 หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการ(Service) เป็นกลุ่มธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการ

ทางการเงินและบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจัดไว้ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว ประกอบด้วย 6 หมวดธุรกิจ  ได้แก่ หมวดธุรกิจพาณิชย์

(Commerce), หมวดการแพทย(์Health Care Service), หมวดส่ือและส่ิงพิมพ(์Media & Publishing), หมวด

บริการเฉพาะกิจ(Professional Services), หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ(Tourisms & Leisure) และ 

หมวดขนส่งและโลจิสติกส์(Transportation & Logistics) 

 หลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพาณิชย ์มีลกัษณะธุรกิจโดยพิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบ คือ (1)เป็นผู ้

ให้บริการจ าหน่ายสินคา้ทั้งแบบคา้ปลีก และคา้ส่งให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้งท่ีมีหน้าร้านเป็นสถานท่ีจดัจ าหน่าย 

เช่น ห้างร้าน ห้างสรรพสินคา้ ดิสเคาทส์โตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้านสะดวกซ้ือ และการขายท่ีไม่มีหน้าร้าน 

เช่น ขายผา่นส่ืออิเลค็ทรอนิกส์ (2)สินคา้ท่ีจ าหน่ายตอ้งเป็นสินคา้ขั้นสุดทา้ยส าหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้

จากหลายหมวดก็ได ้ 

 งบการเงินเป็นปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนควรใช้ประกอบการพิจารณาในการ

ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ประกอบดว้ย 3 งบหลกัคือ (1)งบดุล เป็นงบแสดงฐานะการเงินของ

กิจการ บอกถึงการลงทุนของกิจการและแหล่งท่ีมาของเงินทุน  (2)งบก าไรขาดทุน เป็นงบการเงินท่ีให้

ขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ  (3)งบกระแสเงินสด เป็นงบการเงินท่ี

ให้ขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพคล่องของกิจการ โดยแสดงเป็นแหล่งท่ีมาและใชไ้ปของเงินสด  ประกอบกบัการ

วิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินจะช่วยใหเ้ขา้ใจบริษทัในดา้นต่างๆมากขึ้น  สัดส่วนของหน้ีสินระยะยาวต่อ

ส่วนของสินทรัพยร์วมและหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวับอกถึงโครงสร้างเงินทุนของ
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หลกัทรัพย ์  สัดส่วนของก าไรสุทธิต่อยอดขาย  ก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม และก าไรสุทธิต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ เป็นตวับอกถึงความสามารถในการท าก าไรของหลกัทรัพย ์

 โครงสร้างเงินทุน เป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงินท่ีแสดงส่วนประกอบของแหล่ง

เงินทุนระยะยาวของกิจการ ว่าเป็นหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้นในสัดส่วนเท่าใด การบริหารจดั

การเงินลงทุนระยะสั้นเป็นการบริหารสภาพคล่องของกิจการ แต่การบริหารจดัการเงินลงทุนระยะยาว 

ตอ้งอาศยัระยะเวลาในการสร้างก าไร ผูบ้ริหารตอ้งตดัสินใจวางแผนการใช้เงินลงทุนให้เหมาะสม การ

เปล่ียนแปลงในโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ เพราะถึงแมก้ารไดม้าซ่ึงเงิน

ลงทุนจากการก่อหน้ี จะมีตน้ทุนเงินทุนท่ีต ่ากว่า เงินลงทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น  แต่หากมีการก่อหน้ีมาก

เกินไปอาจเกิดความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ี ซ่ึงส่งผลต่อการลม้ละลายได ้ในทางกลบักนัหากผูบ้ริหาร

สามารถบริหารตน้ทุนและค่าใชจ่้ายต่างๆไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ จะก่อให้เกิดก าไร หรือมีความสามารถ

ในการท าก าไร 

 การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร มีความส าคญัต่อความสามารถในการช าระหน้ีหาก

กิจการสามารถสร้างก าไรจากการด าเนินงานได้ จะถือว่ามีความสามารถในการช าระหน้ีได้ ในการ

วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรจึงต้องมีการเปรียบเทียบกับตัวเปรียบเทียบ (benchmark) ของ

อุตสาหกรรม เพราะโครงสร้างเงินทุนและค่าใชจ่้ายแต่ละประเภทท่ีแตกต่างกนั บางอุตสาหกรรมมีตน้ทุน

การผลิตสินคา้และบริการสูง เช่น สินคา้ประเภทซ้ือมาขายไป สินคา้ส าเร็จรูปขั้นสุดทา้ย สินคา้ท่ีไม่มีการ

เพิ่มมูลค่า จึงขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีไม่สูงมากนกั จะมีความสามารถในการท าก าไรค่อนขา้งนอ้ย ในขณะท่ี

อุตสาหกรรมบางประเภท มีการเพิ่มมูลค่าให้กับสินคา้ เช่น อุตสาหกรรมก่อสร้าง อสังหาริมทรัพย์ท่ี

ปรับปรุง ก่อสร้างเสร็จแลว้ สามารถขายไดใ้นราคาค่อนขา้งสูง จึงมีความสามารถในการท าก าไรสูงกวา่  

ดงันั้นผูวิ้จยัจึงสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า

ก าไรของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่ามีการบริหารจดัการเงิน

ลงทุนระยะยาวไดมี้ประสิทธิภาพเพียงใด มีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไร ในระดบัไหน 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

สมมติฐานการวิจัย 

 1. โครงสร้างเงินทุน ท่ีพิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม(LDA) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ(NPM)  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA)  และอตัราผลตอบแทน

จากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

2. โครงสร้างเงินทุน ท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทน

จากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 การคน้ควา้อิสระน้ี ท าการศึกษาเฉพาะรายช่ือหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์ จ านวน  19  หลกัทรัพย ์ จากทั้งหมด  27 หลกัทรัพย ์ ท่ี

เร่ิมตน้ซ้ือขายก่อนปี พ.ศ.2558  และมีขอ้มูลงบการเงินสมบูรณ์  โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจากแบบแสดง

ขอ้มูลประจ าปี  (แบบฟอร์ม 56-1) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ประจ าปี 2558 – 2562 จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  www.set.or.th 

 ตัวแปรที่ศึกษา 

 1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ไดแ้ก่ โครงสร้างเงินทุน พิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสิน

ระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) และ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (LDE) 

 2. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่ความสามารถในการท าก าไร โดยใช ้อตัราก าไรสุทธิ 

(NPM), อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA), อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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 ขอบเขตด้านเนื้อหา 

 การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1. ทราบถึงความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2. ทราบถึงความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 3. เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนทัว่ไป ตลอดจนผูส้นใจลงทุนในหลกัทรัพย์

หมวดธุรกิจพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 ผู ้วิจัยได้ศึกษาเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับ

ความสามารถในการท าก าไร ดงัน้ี 

 แนวคิดและทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน  

 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง โครงสร้างท่ีแสดงมูลค่าของเงินทุนระยะยาว

เท่านั้น ซ่ึงประกอบไปดว้ย เงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีท่ีมีระยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธิ และก าไรสะสม 

(ไม่รวมถึงหน้ีสินระยะสั้นและ เจา้หน้ีการคา้) ดงันั้นโครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทาง

การเงิน พิจารณาจาก 2 อตัราส่วน คือ  

1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt ratio)  =  หน้ีสินรวม /สินทรัพย ์   x 100 (%) 

อตัราส่วนน้ีจะบอกให้ทราบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของสินทรัพยท์ั้งหมด ยิ่งสูงยิ่งมีหน้ีมาก 

หมายถึง มีการซ้ือสินทรัพยด์ว้ยหน้ีมากกวา่เงินลงทุนของผูถื้อหุ้น โดยทัว่ไปไม่ควรเกินร้อยละ 60  

2. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E ratio) = หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้  (เท่า) 
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อตัราส่วนน้ีจะบอกให้ทราบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของทุน โดยทัว่ไปอตัราส่วนน้ีควรจะเป็น 1 เท่า 

หมายความวา่ มีหน้ีสิน 1 บาทในขณะท่ีมีทุน 1 บาทเช่นกนั แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ีไดท้นัที

หากมีปัญหาเกิดขึ้น 

 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสมยัใหม่เร่ิมขึ้นใน

ปี 1958 โดยศาสตราจารย์ Franco Modigliani และ Merton Miller (MM) ท าการศึกษาโดยแบ่งกิจการ

ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มแรกเป็นกิจการท่ีใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของอย่างเดียว และกลุ่มสองเป็น

กิจการท่ีมีการใชเ้งินทุนจากส่วนของเจา้ของและจากหน้ีสิน(การกูย้ืม) ภายใตส้มมติฐานว่า ไม่มีตน้ทุนค่า

นายหนา้, ไม่มีค่าภาษี, ไม่มีค่าใชจ่้ายในการลม้ละลาย, ผูล้งทุนสามารถกูย้มืโดยเสียอตัราเดียวกบับริษทั, ผู ้

ลงทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเท่ากบัผูบ้ริหารบริษทั และการใชเ้งินทุนจากการกูย้ืมไม่ส่งผลกระทบต่อก าไร

ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ผลการศึกษาพบวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของบริษทั 

ต่อมาในปี ค.ศ.1963 MM ท าการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนโดยยกเลิกสมมติฐาน

เร่ืองไม่มีภาษี ผลการศึกษาพบว่า ทฤษฎีน้ีสนับสนุนการจัดหาเงินทุนของกิจการโดยการกู้ยืมเพราะ

รายจ่ายดอกเบ้ียท าใหเ้กิดการประหยดัภาษีนิติบุคคล  

เพื่อขจดัขอ้โตแ้ยง้ของทฤษฎี MM ว่าไม่มีค่าใชจ่้ายเน่ืองจากการลม้ละลายท าให้เกิดการพฒันา

แนวคิดท่ีเรียกว่า  ทฤษฎีไดอ้ย่างเสียอย่างบนภาระผูกพนั “The trade-off theory of leverage” บริษทัตอ้ง

เลือกระหวา่งประโยชน์ของหน้ีสินกบัอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้นและตน้ทุนของการลม้ละลาย 

ปัจจยัหน่ึงท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน คือ แนวคิดวา่ผูบ้ริหารชอบจดัล าดบัการจดัหาเงินทุน

อย่างไรจึงเกิด “สมมติฐานล าดบัการจดัหาเงินทุน (Pecking order hypothesis)” โดยปกติบริษทัจะจดัหา

เงินทุนจากเจา้หน้ีและค่าใช้จ่ายคา้งจ่ายเป็นอนัดบัแรก แหล่งท่ีสองคือจากก าไรสะสมท่ีเกิดในระหว่างปี 

จากนั้น ถา้ยงัไม่เพียงพอต่อความตอ้งการจึงใชวิ้ธีออกจ าหน่ายหน้ีสิน และการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัเป็น

ล าดับสุดท้าย เหตุผลจากการจัดล าดับดงักล่าว เพราะ การได้เงินทุนจากสินเช่ือท่ีไดอ้ย่างต่อเน่ืองและ

เงินทุนจากก าไรสะสมไม่เสียค่าใช้จ่ายในการจัดหา และเม่ือออกจ าหน่ายหน้ีสินใหม่ ต้นทุนยงัคงต ่า 

อย่างไรก็ดี ค่าใช้จ่ายในการจดัหาเงินทุนจากเจา้ของค่อนขา้งสูง ประกอบกบัการมีอยู่ของ Asymmetric 

Information  (การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั)  และผลกระทบของการส่งสัญญาณ   ท าให้ทฤษฎี

ล าดบัน้ีมีเหตุผลและมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน (Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Hsu Jun-ming, 

Kong Yoon Kee, A.N. Bany-Ariffin, การจดัการการเงิน, 2559) 

 ปัจจยัท่ีควรพิจารณาในการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน การตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้าง

เงินทุนว่ากิจการควรจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวเป็นสัดส่วนเท่าใดต่อส่วนของเจา้ของจึงเหมาะสม 
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นอกจากท าการเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนท่ีไดรั้บ (Return) กบัความเส่ียง (Risk) ท่ีเกิดขึ้นเม่ือมีการ

ก่อหน้ีเพิ่มขึ้น ยงัตอ้งพิจารณาปัจจยัอ่ืนประกอบ คือ ความมัน่คงของรายได,้โครงสร้างของสินทรัพย์, 

ภาระค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานส่วนคงท่ี, อตัราการเจริญเติบโต, ก าไร, ภาษี, อ านาจในการควบคุม, 

ทศันคติฝ่ายบริหาร, ทศันคติของผูใ้ห้กูแ้ละสถาบนัจดัอนัดบัเครดิต, สภาวะตลาด, สภาวะภายในกิจการ 

และ ความยดืหยุน่ทางการเงิน 

 แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 

 ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นความสามารถในการบริหารของ

ฝ่ายบริหาร บ่งช้ีวา่กิจการมีความสามารถในการช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี เจา้หน้ีระยะยาวและตอบแทนต่อผูเ้ป็น

เจา้ของอยา่งไร โดยพิจารณาจากอตัราส่วน ดงัน้ี 

อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) เป็นอตัราส่วนท่ีนักลงทุนใชพ้ิจารณาความสามารถ

ในการท าก าไร (Profitability) มากท่ีสุด เพราะเป็นบทสรุปความสามารถในการท าก าไรและการแข่งขนั

ของบริษทัภายในอุตสาหกรรมเดียวกนั สามารถค านวณไดโ้ดย  

%Net Profit Margin (NPM) = ก าไรสุทธิ / ยอดขายหรือรายไดร้วม 

หากค านวณอตัราส่วนแลว้มีค่าสูงแสดงให้เห็นถึงความสามารถของทีมบริหารหรือผูป้ระกอบธุรกิจ ท่ีท า

ก าไรและควบคุมค่าใชจ่้ายทั้งหมดภายในบริษทัไดเ้ป็นอย่างดี หากอตัราส่วนก าไรสุทธิต ่า อาจเป็นผลมา

จากการควบคุมค่าใชจ่้ายท่ีไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรง 

บริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิสูง จะมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีดีอย่างเป็นธรรมชาติ จะ

ควบคุมค่าใชจ่้ายทุกอยา่งไดอ้ยา่งสมดุล และมีความสม ่าเสมอทุกปี หรืออยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนั

ต ่า การมีอตัราก าไรสุทธิเติบโตขึ้นต่อเน่ืองในทุกปี หมายความว่าบริษทัสามารถเพิ่มยอดขาย ลดตน้ทุน

ขายและค่าใชจ่้ายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท าใหค้วามสามารถในการแข่งขนัโดดเด่นกวา่คู่แข่งท่ีรักษาอตัราการท า

ก าไรสุทธิไวไ้ม่ได ้

บริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิท่ีสม ่าเสมอในอดีตจะช่วยให้นักลงทุนสามารถประมาณการแนวโน้ม

ของก าไรในอนาคตได้แม่นย  ามากขึ้น เพราะบริษทัมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่าย

ทั้งหมดไดดี้ แมว้า่รายไดร้วมจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง 

การพิจารณาอตัราก าไรสุทธิจะใช้อตัราส่วนทางการเงินอ่ืนประกอบ  อตัราส่วนก าไรขั้นต้น 

(Gross Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีนักลงทุนนิยมใช้พิจารณาประกอบ เพื่อดูว่าบริษทัมีการควบคุม

ค่าใช้จ่ายในการบริหารอย่างไร เพราะในบางธุรกิจท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้สูง แต่มีอตัราก าไรสุทธิต ่า เป็น
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เพราะมีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารสูง บริษทัมีงบใชจ่้ายดา้นการตลาดสูง เช่น ธุรกิจร้านอาหาร ธุรกิจ

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ 

อย่างไรก็ตามการพิจารณาอตัราก าไรสุทธิก็มีขอ้ควรระวงั เพราะในบางปีบริษทัท่ีมีอตัราก าไร

สุทธิสูงขึ้นหรือลดลงผิดปกติ โดยไม่มีความผิดปกติของอตัราส่วนก าไรขั้นตน้หรืออตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อ

รายได ้อาจจะเกิดจากรายไดพ้ิเศษซ่ึงเกิดเป็นกรณีพิเศษในรอบระยะเวลาด าเนินงานนั้น นกัลงทุนควรตดั

รายการพิเศษนั้นออกแล้วใช้ตวัเลขจากการด าเนินงานปกติของกิจการเพื่อความถูกต้องแม่นย  าในการ

วิเคราะห์ (https://www.moneywecan.com/financial-analysis/quick-ratio/net-profit-margin/) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่าง

ก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการท่ีจะน าสินทรัพยท่ี์มีไปใช้ประโยชน์ใน

การด าเนินการของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ ค านวณไดโ้ดย 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   =   ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม(เฉล่ีย)   x  100 

หาก ROA ท่ีค านวณไดมี้ค่ามาก แสดงว่ากิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใช้ในการด าเนินงานไดอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพ ท าใหไ้ดผ้ลตอบแทน รับผลตอบแทนสูง สังเกตไดว้า่บริษทัท่ี ROA สูงๆมกัเป็นบริษทักลุ่ม

บริการ ซ่ึงอาจจะมีสินทรัพย์ถาวรน้อยกว่าบริษัทกลุ่มผลิตท่ีต้องลงทุนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์

ค่อนขา้งมาก (http://www.investerest.com/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/)  หาก ROA ท่ีค านวณ

ไดมี้ค่าน้อย  แสดงว่ากิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าให้

ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควร  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวา่งก าไรสุทธิและส่วนของผูถื้อหุน้ ค านวณไดโ้ดย 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE)  =  ก าไรสุทธิของบริษทั/ส่วนของผูถื้อหุน้    x 100 

โดยทัว่ไป ROE ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแปลว่าผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูง แต่ตวัเลขน้ีจะมากหรือนอ้ย

ขึ้นอยู่กบัลกัษณะของแต่ละธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีแบรนด์ มีความสามารถในการแข่งขนัและใชทุ้นในการขยาย

กิจการน้อยจะมี ROE ท่ีสูงกว่า เพราะสามารถท าก าไรไดม้ากเม่ือเทียบกบัเงินทุน ส าหรับธุรกิจท่ีมีการแข่

ขนัสูงและต้องใช้ทุนสูงจะมี ROE น้อย บริษทัท่ีมีทรัพยสิ์นมากเกินไป หรือเก็บเงินไวก้ับบริษัทมาก

เกินไป แต่ไม่สามารถท าก าไรได ้ก็อาจส่งผลให ้ROE นอ้ยได ้

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) สามารถน าไปวิเคราะห์โมเดลธุรกิจต่างๆได ้ว่า

ธุรกิจไหนท าก าไรไดดี้ แต่ทั้งน้ีตอ้งดูปัจจยัอ่ืนๆประกอบดว้ย เพราะการลงทุนคือการมองไปในอนาคต ถา้
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ลงทุนในบริษทัท่ี ROE ต ่าแต่มีแนวโน้มว่าจะดีขึ้นในอนาคตก็อาจเป็นการลงทุนท่ีดี ในทางกลบักนั ถา้

ลงทุนในบ ริษัท ท่ี  ROE สู ง  แต่ แนวโน้มค่ า  ROE แย่ ล ง  ก็อ า จจะ เ ป็นการลงทุน ท่ี ไ ม่ ดี ไ ด้  

(https://www.longtunman.com/7271) 

 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 วิธีการเก็บข้อมูล 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) พิจารณาขอ้มูลจาก

แบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประจ าปี 2558 – 2562 จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

www.set.or.th  

 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายและสรุปข้อมูล

เบ้ืองตน้ ค่าสถิติท่ีน ามาใช้ประกอบดว้ย ค่าร้อยละ (Percentage), ค่าเฉล่ีย (Mean), ค่าต ่าสุด (Minimum), 

ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2. การวิเคราะห์เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple 

Linear Regression Model) เพื่อประมาณค่า ท่ีแสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเ งินทุนและ

ความสามารถในการท าก าไรตามตวัแปรและรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

 NPMit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROAit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 ROEit = β0 + β1LDAit + β2LDEit + ɛit 

 

ผลการวิจัย 

1. อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.120 ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.137 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.011 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.471 (ค่าสูงสุดไม่ควรเกินร้อยละ 60 

หรือ 0.6) หมายความว่า หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยส่วน
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ใหญ่มีการซ้ือสินทรัพยด์ว้ยหน้ีสินระยะยาวค่อนขา้งนอ้ย แสดงถึง ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีดี ส่งผล

ดีต่อการกูย้มืในอนาคต 

2. อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.364  ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.597  ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.014 และค่าสูงสุดเท่ากบั 2.498 (ค่าสูงสุดไม่ควรเกิน 1 เท่า) 

หมายความว่า หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยส่วนใหญ่มีการ

จัดหาเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวค่อนข้างน้อย  เงินทุนส่วนมากมาจากส่วนของผูถื้อหุ้น แต่ในบาง

หลกัทรัพย ์ท่ีมีค่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกวา่ 1 แสดงวา่ มีหน้ีสินระยะยาวมาก

เกินไป ซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อการช าระหน้ีได ้

3. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) ค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.294 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10.066 ค่าต ่าสุด

เท่ากบั -0.262 และค่าสูงสุดเท่ากบั 41.892 

4. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.102 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

9.092 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.254 และค่าสูงสุดเท่ากบั 38.570 

5. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ค่าเฉล่ียเท่ากบั 19.048 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 14.899 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -1.088 และค่าสูงสุดเท่ากบั 50.866 

6. อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) สามารถน ามาพยากรณ์อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยมี

อิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ไม่สามารถน ามาพยากรณ์อตัราก าไรสุทธิไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 

0.05 

7. อัตราส่วนหน้ีสินระระยาวต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (LDE) สามารถน ามาพยากรณ์อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนั แต่

ไม่สามารถน ามาพยากรณ์อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทาง

สถิติท่ี 0.05 
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อภิปรายผลการวิจัย 

 ผูวิ้จยัอภิปรายผลจากการศึกษาคร้ังน้ี ดงัต่อไปน้ี 

 1. โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LDA) มี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้าม แสดงว่ายิ่งกิจการมีหน้ีสินระยะยาวมากกว่าสินทรัพย์รวมเท่าไหร่จะส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนท่ีกิจการและผูถื้อหุ้นได้รับลดน้อยลง นั่นคือ กิจการมีหน้ีสินระยะยาวมากเม่ือเทียบกับ

สินทรัพย ์การกูย้ืมเงินระยะยาวจากแหล่งเงินทุนภายนอก ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนและชดเชยความ

เส่ียงไดต้ามท่ีบริษทัคาดหวงั แต่อตัราหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ก าไรสุทธิ (NPM) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของนิธิศ ติรวิบูลสิน (2562) ท่ีกล่าววา่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว

ต่อสินทรัพยร์วมเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้ในการหาความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อความสามารถใน

การท าก าไรได ้

 2. โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มี

ความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่า ยิ่งกิจการมีหน้ีสินระยะ

ยาวมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุ้นเท่าไหร่จะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีกิจการและผูถื้อหุ้นไดรั้บมากขึ้น นัน่

คือ กิจการเลือกใช้เงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวมากกว่าจากผูถื้อหุ้นหรือทุนภายใน เพราะหน้ีสินท าให้ได้

ประโยชน์ในแง่เกราะป้องกันภาษี ท าให้ก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น เป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น 

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีไดอ้ย่างเสียอย่างบนภาระผูกพนั (The trade-off theory of leverage)  แต่อตัราหน้ีสิน

ระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ

อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 

 

ข้อเสนอแนะ 

 จากการศึกษาพบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไร โดย

โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทน

จากส่วนของเจา้ของ  โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากส่วน
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ของผูถื้อหุ้น  แสดงว่ากิจการมีการจดัหาเงินทุนด้วยการก่อหน้ี  แมว้่าหน้ีสินระยะยาวจะไม่กระทบต่อ

สภาพคล่องในปัจจุบันของกิจการเหมือนหน้ีสินระยะสั้ นเพราะยงัไม่ถึงก าหนดช าระและก่อให้เกิด

ผลประโยชน์ทางดา้นภาษี แต่ผูบ้ริหารตอ้งมีความรอบคอบในการก่อหน้ีสินระยะยาว โดยวางแผนให้

สอดคล้องกับโครงสร้างเงินทุนของกิจการ เพื่อรักษาไวซ่ึ้งความสามารถในการท าก าไร และความ

น่าเช่ือถือของกิจการ 

 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 

 ส าหรับการศึกษาในอนาคต ควรมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลรายปียอ้นหลงัเพิ่มเติม เพื่อเพิ่มจ านวน

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ประกอบกบัสภาวะทางเศรษฐกิจในแต่ละปีมีผลต่อตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของ

กิจการ และควรพิจารณาอตัราส่วนอ่ืนๆเพิ่มเติม เช่น อตัราส่วนสภาพคล่อง  อตัราก าไรขั้นตน้  ความเส่ียง

ของกิจการ ขนาดของกิจการ เป็นตน้ เพื่อความสมบูรณ์และแม่นย  าของผลการศึกษา 
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