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บทคัดย่อ 

การคน้ควา้อิสระน้ีท าการศึกษา (1)โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไร ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในSET100 (2)ความสัมพนัธ์ระหว่าง

โครงสร้างเงินทุนของกิจการต่อ ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 6 บริษทั ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินสมบูรณ์โดยใชข้อ้มูลแบบทุติย

ภูมิจากแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประจ าปี 2558 – 2562 จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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www.set.or.th  ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และแบบจ าลองสมการ

ถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression Model) 

ผลการศึกษา (1)โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจาก อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE), 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ(LDE) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย(์LDA) กบั

ความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจาก อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม(ROA) ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในSET100 โดยส่วนใหญ่ พบว่า กิจการมีการใช้

ทุนจากแหล่งภายนอกโดยการกู้ยืมทั้ งระยะสั้ นและระยะยาว ประกอบกับมีการใช้สินทรัพย์ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ ส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรได้ดี (2)โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจาก

อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น(DE)  และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์(LDA) มี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนโครงสร้าง

เงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ(LDE) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน

การท าก าไรในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ค าส าคญั :โครงสร้างเงินทุน,ความสามารถท าก าไร,หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม 

 

Abstract 

The objective of this independent research was to study (1) the capital structure and profitability of 

food and beverage companies listed in SET100, (2) the relation between the company’s capital structure to 

the profitability of 6 food and beverage companies listed. These companies own completed financial statement 

based on the secondary data from the annual report (56-1 form) and annual information summary of companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand between 2015-2019 ( www.set.or.th ) The data were analysed by a 

descriptive statistics method and multiple linear regression model. 

The research results are as follows. (1) The capital structure considered from the total debt to equity 

ratio (DE), long-term debt to equity ratio (LDE) and long-term debt to asset ratio (LDA) and the ability to 

gain profit considered from the return on assets (ROA) of food and beverage company listed in SET100 

http://www.set.or.th/
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showed that the business uses the external source of fund in the form of short-term and long-term loans. It also 

uses its assets efficiently, increasing the ability to generate high profitability.  

(2) The capital structure considered from the total debt to equity ratio (DE) and long-term debt to 

asset ratio (LDA) correlates with the ability of negative profitability. Their statistical significance is 0.05. The 

correlation between the capital structure considered from the long-term debt to equity ratio (LDE) and the 

ability of positive profitability had statistical significance of 0.05. 

Keyword: Capital structure, Profitability, Food and beverage sector. 

 

บทน า 

โครงสร้างเงินทุน(Capital Structure) ถือเป็นการตดัสินใจดา้นการเงินท่ีส าคญัของบริษทั เน่ืองจาก
การจดัหาแหล่งเงินทุน เพื่อการพฒันาศกัยภาพทางธุกิจ และเพิ่มโอกาสในการขยายการเติบโตในอนาคตนั้น 
โดยทัว่ไปการจดัหาแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัมี 2 แหล่งคือแหล่งเงินทุนภายใน และแหล่งเงินทุนภายนอก โดย
แหล่งเงินทุนภายใน  เป็นแหล่งเงินทุนท่ีมาจากกิจการสามารถจดัหามาไดเ้อง โดยไม่ตอ้งอาศยัการจดัหามาจาก
บุคคล หรือสถาบนัภายนอก ไดแ้ก่ (1)ก าไรสะสมของกิจการก็คือเกิดจากรายได ้หักดว้ยค่าใชจ่้ายต่างๆ แลว้
เกิดเป็นก าไรสะสมของกิจการ สามารถน ามาต่อยอดเป็นเงินลงทุนเพิ่มให้กบัธุรกิจได ้(2) เงินทุน หรือ Equity : 
ในทางบญัชีเรียกวา่ ส่วนของเจา้ของ เป็นเงินทุนในส่วนท่ีหุ้นส่วนหรือเจา้ของกิจการน ามาลงทุนเพื่อประกอบ
ธุรกิจ  

ส าหรับแหล่งท่ีมาของเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ก็คือเงินทุนท่ีมาจากแหล่งภายนอกกิจการ ไม่
ว่าจะเป็นจากบุคคลภายนอก ธุรกิจหรือสถาบนัการเงินภายนอกกิจการ เป็นเงินท่ีกิจการไม่ได้จดัหามาจาก
ตนเอง หรือสร้างขึ้นเอง แหล่งเงินทุนภายนอกกิจการสามารถจดัหาไดจ้าก 2 ส่วนไดแ้ก่ การก่อหน้ี คือ การ
กูย้ืม  จากบุคคลอ่ืน หรือการกูย้ืมเงินทุนจากสถาบนัการเงิน โดยมีขอ้ดีของการจดัหาแหล่งเงินทุนดว้ยวิธีการ
กูย้ืมเงินทุนคือกิจการสามารถน าดอกเบ้ียจ่ายมาหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อค านวณลดหย่อนภาษีได ้อีกทั้งเจา้ของ
กิจการจะไม่ต้องสูญเสียความเป็นเจ้าของบางส่วนให้แก่นักลงทุน  และมีขอ้เสียของการกู้ยืมเงินทุนก็คือ 
ดอกเบ้ียท่ีผูกู้ย้มืจะตอ้งจ่ายคืนบวกกบัเงินตน้ตามท่ีตกลงกบัผูล้งทุน ซ่ึงการกูย้มืจากแหล่งเงินทุนท่ีแตกต่างกนั 
อตัราดอกเบ้ียท่ีจะตอ้งจ่ายคืนก็แตกต่างกนัไป ดงันั้นผูบ้ริหารจึงควรพิจาณาถึงค่าใชจ่้ายในส่วนของดอกเบ้ีย  ก็
อาจจะส่งผลต่อปัญหาสภาพคล่องของกิจการได ้
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แหล่งเงินทุนท่ีมาจากการเป็นเจา้ของกิจการ เช่น การออกจ าหน่าย หุ้นสามญั (Common Stock) หรือ
หุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock) โดยออกจ าหน่ายแก่บุคคลภายนอก เพื่อระดมเงินลงทุนเขา้ภายในบริษทั โดยท่ี
ผูถื้อหุ้นท่ีลงทุนในบริษทัจะมีสถานะเป็นเจา้ของตามสัดส่วนหุ้นท่ีลงทุน โดยมีขอ้ดีคือไม่มีค่าใชจ่้ายในส่วน
ของดอกเบ้ียให้แก่นกัลงทุนท่ีมาลงทุน และมีขอ้เสีย คือ นกัลงทุนจะมีส่วนไดเ้สียในทรัพยสิ์นหรือรายไดข้อง
กิจการ เจา้ของกิจการอาจสูญเสียอ านาจการควบคุมบางส่วนของกิจการ รวมไปถึงการแบ่งเงินปันผลให้แก่ผู ้
ถือหุน้ตามสัดส่วนท่ีตกลงกนัไวด้ว้ย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งขึ้นตามพระราชบญัญติัตลาด หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2517 โดยท าหนา้ท่ีเป็นหาการระดมทุนระยาวของบริษทัท่ีจดทะเบียนจึงเปรียบเสมือน
ตลาดทุน เพื่อใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนไวก้บัตลาดหลกัทรัพย ์สามารถหา เงินทุนจากสาธารณะ หรือบุคคลทัว่ไป
ได้ ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยไ์ด้แบ่งออกเป็น  อุตสากรรม 8 กลุ่ม และ 28 หมวดธุรกิจ และหมวดอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืม ก็ยงัเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ ท่ีผลิตอาหารและเคร่ืองอย่างมีประสิทธิภาพ เพียงพอต่อ
ความตอ้งการของประชากรในประเทศ  

จากสภาวะการณ์โควิด-19 ท่ีผ่านมาคาดว่าดชันีผลผลิตในภาพรวมอุตสาหกรรมอาหาร ไตรมาสท่ี 2 
ปี 2563 จะหดตวัมากเม่ือเทียบกบั ช่วงเดียวกนัของปีก่อน ดว้ยปัจจยัลบอย่างวตัถุดิบสินคา้เกษตรลดลงจาก
ปัญหาภยัแลง้ เช่น ออ้ย ปาลม์น ้ามนั สับปะรด และมนัส าปะหลงั ท าให้ไม่เพียงพอต่อความตอ้งการผลิตของ
โรงงาน อยา่งไรก็ตาม ไทยน่าจะยงัคงไดรั้บอานิสงส์จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 ซ่ึง
ส่งผลดีต่ออุตสาหกรรมอาหารส าเร็จรูป (บะหม่ีก่ึง ส าเร็จรูป ทูน่าและซาร์ดีนกระป๋อง) ขยายตวัตามความ
ตอ้งการของตลาดทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีตอ้งการรักษาระดบัความมัน่คงดา้นอาหาร ส าหรับมูลค่า
การส่งออกไตรมาสท่ี 2 ปี 2563 อาจจะทรงตวัหรือขยายตวัเล็กน้อย ตามความต้องการบริโภคและส ารอง
อาหารในต่างประเทศ แต่อาจได้รับผลกระทบจากมาตรการ Lockdown ประเทศท่ีส่งผลโดยตรงต่อ Food 
service ในสินคา้ส าคญั เช่น (1) ไก่เน้ือ ท่ีอาจจะไดรั้บผลกระทบ จาก EU ท่ีมีแนวโน้มจะปรับลดการน าเขา้ไก่
เน้ือจากประเทศท่ี 3 (บราซิล ไทย และยเูครน) จ านวน 850,000 ตนั เน่ืองจากปัญหาอุปทานส่วนเกิน (2) น ้าตาล 
อาจจะไดรั้บผลกระทบจากผูผ้ลิตน ้าตาลรายใหญ่ เช่น บราซิล จะใช ้ออ้ยเพื่อผลิตน ้าตาลมากขึ้น และลดการ
ผลิตเอทานอลลง ตามความตอ้งการใชน้ ้ ามนัทั้งโลกในปี 2563 ท่ีคาดว่าจะ ลดลงประมาณร้อยละ 20 - 30 จาก
ปี 2562 เน่ืองจากระบบการขนส่งและการเดินทางท่ีลดลงจากมาตรการ Lockdown ประกอบกบัปริมาณการ
บริโภคน ้าตาลอาจจะลดลงมากกว่า 2 ลา้นตนัต่อปีเน่ืองจากการปิด Food service (การบริโภคของทั้งโลกอยูท่ี่
ประมาณ 175 ลา้นตนัต่อปี)  ท่ีมา : ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (สศอ.) 
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 วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมใน SET100 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมใน SET100 

สมมติฐานการวิจัย 

จากการศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่ หน้ีสินมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อความสามารถใน

การท าก าไรของบริษทั เน่ืองจากภาระทางดอกเบ้ียจากการกูย้ืมท่ีเป็นส่วนท่ีกิจการตอ้งช าระใหแ้ก่ ผูใ้ห้กูห้รือผู ้

มีสถานะเป็นเจา้หน้ี จึงส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบริษทัลดลง  ผูวิ้จยัจึงตั้งสมมุติฐาน

ดงัต่อไปน้ี 

1.โครงสร้างเงินทุน ท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (DE) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

1. โครงสร้างเงินทุน ท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มี

ความสัมพนัธ์กบั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ ROA)   

2. โครงสร้างเงินทุน ท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจา้ของ (LDE) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ ROA)    

ขอบเขตการวิจัย  (Scope of the Research) 

 การค้นคว้าอิสระน้ี ท าการศึกษาเฉพาะรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีใช้ค  านวณดัชนี SET100 ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 6 หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 8 หลกัทรัพย ์ท่ีเร่ิมตน้ซ้ือขายก่อนปี 2558 

และมีขอ้มูลงบการเงินสมบูรณ์ โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจากแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) และ

สรุปขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประจ าปี 2558 – 2562 จาก

เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th 



6 
 

ขอบเขตดา้นเน้ือหา ผูวิ้จยัใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยใช้อตัราส่วนทางการเงินในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนของกิจการกบัความสามารถใน

การท าก าไร คืออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นรวม (Total debt to total equity ratio : DE ) , 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์(LDA), อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE)และ

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return On Assets) หรือ ROA 

 ขอบเขตดา้นประชากร ผูว้ิจยัเลือกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวด

อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ใน SET100   จ านวน 6 บริษทัจากจ านวน 8 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินสมบูรณ์ 

 ขอบเขตดา้นระยะเวลา ศึกษาจากปัจจยัต่างๆ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 

2558 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

 การทบทวนวรรณกรรม 

 ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบั
ความสามารถในการท าก าไร ดงัน้ี 

แนวคิดและทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นการจดัหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ ซ่ึงไดแ้ก่หน้ีสินระยะ

ยาว หุ้นบุริมสิทธิและส่วนของผูถื้อหุ้น โครงสร้างของเงินทุนจะไม่รวมหน้ีสินระยะสั้น ดงันั้นโครงสร้างของ

เงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน    

 หน้ีสินระยะยาว คือภาระผกูพนัท่ีกิจการจะตอ้งช าระคืนบุคคลหรือกิจการอ่ืน ท่ีมีระยะเวลาการช าระ

คืนเกิน 1 ปี แต่ถา้หากหน้ีสินระยะยาวใดท่ีจะถึงก าหนดช าระภายใน1 ปีขา้งหน้า หน้ีสินระยะยาวจ านวนนั้น 

จะถือเป็นหน้ีสินหมุนเวียน ไดแ้ก่ 

                1. เจา้หน้ีจ านอง ( Mortgages  Payable )  หมายถึง  การกูเ้งินโดยออกตัว๋เงินจ่ายท่ีมีอสังหาริมทรัพย์

เป็นหลกัประกนั  ตัว๋เงินจ่ายอาจจะถึงก าหนดช าระทีเดียวทั้งจ านวน ณ วนัถึงก าหนด  หรืออาจจะผ่อนช าระ
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เป็นงวด ๆ ก็ได ้ ถา้ถึงก าหนดช าระคราวเดียว ณ วนัถึงก าหนด  ก็จะแสดงเป็นหน้ีสินระยะยาว  จนกว่าจะถึง

งวดปัจจุบนันบัจากวนัท่ีในงบดุลจึงจะแสดงเป็นหน้ีสินหมุนเวียน  ในกรณีท่ีถึงก าหนดช าระเป็นงวด ๆ เฉพาะ

จ านวนท่ีจะถึงก าหนดในงวดปัจจุบนันบัจากวนัท่ีในงบดุลจึงจะแสดงเป็นหน้ีสินหมุนเวียน  จ านวนหน้ีท่ีเหลือ

ใหแ้สดงเป็นหน้ีสินระยะยาว 

                2. สัญญาซ้ือระยะยาว ( Purchase  Contract ) หมายถึง  การซ้ือท่ีดินอาคารและอุปกรณ์โดยวิธีผ่อน

ช าระซ่ึงราคาจะสูงกว่าราคาซ้ือเงินสด  เพราะผูข้ายจะรวมดอกเบ้ียเข้าไวใ้นราคาขายด้วยในสัญญาจะ

ก าหนดให้ผูซ้ื้อจ่ายเงินเป็นงวด ๆ งวดละเท่า ๆ กนั  การแสดงในงบดุลให้แสดงหน้ีสินส่วนท่ีจะถึงก าหนด

ช าระในงวดปัจจุบนันบัจากวนัท่ีในงบดุลเป็นหน้ีสินหมุนเวียน  จ านวนท่ีเหลือใหแ้สดงเป็นหน้ีสินระยะยาว 

                3. รายไดร้อการตดับญัชี ( Deferred  Revenue ) หมายถึง รายไดท่ี้กิจการไดรั้บล่วงหนา้เฉพาะส่วนท่ี

ยงัถือเป็นรายไดใ้นรอบระยะเวลาบญัชีปัจจุบนัไม่ได ้ และจะถือเป็นรายไดข้องรอบระยะบญัชีต่อ ๆ ไป  

                4. ตัว๋เงินจ่ายระยะยาว ( Long – term  Note  Payable ) หมายถึง ตัว๋เงินจ่ายท่ีมีก าหนดเวลาช าระเงิน

เกินกว่า 1 ปี  กิจการจะออกตัว๋เงินระยะยาวเพื่อช าระหน้ีค่าซ้ือท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ท่ีมีราคาสูง  หรือเพื่อ

กูย้มืเงินในวงเงินสูงมากและก าหนดเวลาช าระหน้ีนานหลายปี  วิธีการบญัชีของตัว๋เงินระยะยาวจะซบัซ้อนกว่า

ตัว๋เงินระยะสั้น  เน่ืองจากจะตอ้งน าอตัราดอกเบ้ียในตลาด ( Market  Rate ) เขา้มาเก่ียวขอ้งในการค านวณมูลค่า

ปัจจุบนั ( Present  Value ) ของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคตของตัว๋เงิน 

                5. หุ้นกู ้( Bonds )  หมายถึง การท่ีกิจการกูเ้งินจากบุคคลภายนอก โดยออกหุ้นกูไ้วใ้ห้เป็นหลกัฐาน 

ซ่ึงกิจการจะจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้กูใ้นรูปของดอกเบ้ีย ซ่ึงหุน้กูน้ี้มกัจะมีก าหนดการไถ่ถอนมากกวา่ 1 

ปีและเม่ือครบก าหนดไถ่ถอนแลว้ กิจการก็จะตอ้งน าเงินไปช าระคืนให้กบัผูถื้อหุ้นกู ้ซ่ึงเราเรียกวา่การไถ่ถอน

หุน้กูน้ั้นเอง 

 หุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock) เป็นตราสารท่ีผูถื้อมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการเช่นเดียวกบัหุ้นสามญั 

แมจ้ะไม่มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถื้อหุ้น แต่เม่ือกิจการมีก าไรจากการด าเนินงาน ผูถื้อหุ้น

บุริมสิทธิจะไดรั้บเงินปันผลในอตัราคงท่ี ซ่ึงอาจจะมากหรือน้อยกว่าผูถื้อหุ้นสามญัก็ได ้ขณะเดียวกนั หาก

กิจการนั้นตอ้งเลิกกิจการ และมีการช าระบญัชีโดยการขายทรัพยสิ์น ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธ์ิก็จะไดรั้บเงินคืนทุน

ก่อนผูถื้อหุน้สามญั 
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 ส่วนของผูถื้อหุ้น (Shareholder’s Equity) หมายถึง ส่วนท่ีเป็นการลงทุน จากผูถื้อหุ้น ซ่ึงอาจเป็นได ้

ทั้งหุน้บุริมสิทธิ และ หุน้สามญั ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้มกัอยูใ่นรูปของเงินปันผล โดยการบนัทึกงบ

ดุล กรณีการขายหุ้นให้กบับุคคลอ่ืน ในราคาท่ีสูงกว่าราคาพาร์  จะบนัทึกเท่ ากบัราคาพาร์ ในรายการทุนจด

ทะเบียนเรียกช าระแลว้ และบนัทึกส่วนเกินท่ีไดรั้บในรายการ ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 

แนวคิดทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนโดย Modigliani และ Miller MM (1958 อา้งถึงใน Frydenberg,2004) 

ไดศึ้กษาและน าเสนอทฤษฎีและขอ้สรุปเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนไว ้2 รูปแบบ คือ 1.รูปแบบท่ีไม่มีภาษีเงินได ้

2.รูปแบบท่ีมีภาษีเงินได ้โดยสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนไม่กระทบกบัมูลค่าของบริษทัในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ 

(Perfect Capital Market) แนวคิดดังกล่าวอยู่ภายใต้สมมติฐาน ท่ีว่า (1) ไม่มีภาษีเงินได้ (Tax) (2) ไม่มี

ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Floatation Cost) (3) ไม่มีตน้ทุนท่ีจะท าให้บริษทัลม้ละลาย (Bankruptcy 

Cost) (4) นกัลงทุนสามารถกูย้มืไดใ้นอตัราเดียวกนักบัท่ีบริษทักูย้ืม (5) นกัลงทุน และผูบ้ริหารมีการรับรู้ขอ้มูล

ท่ีเท่าเทียมกัน (Symmetric Information) เก่ียวกับโอกาสในการลงทุนของบริษัทในอนาคต (6) ก าไรก่อน

ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ไม่ถูกกระทบโดยการจดัหาเงินจากหน้ีสิน  

 สมมติฐานล าดับการจัดหาเงินทุน (Pecking order hypothesis)  ปัจจยัหน่ึงท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุน คือ แนวคิดว่าผูบ้ริหารชอบจัดล าดับการจัดหาเงินทุนอย่างไร โดยปกติบริษทัจะจัดหาเงินทุนจาก

เจา้หน้ีและค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายเป็นอนัดบัแรก แหล่งท่ีสองคือจากก าไรสะสมท่ีเกิดในระหวา่งปี จากนั้น ถา้ยงัไม่

เพียงพอต่อความตอ้งการจึงใชวิ้ธีออกจ าหน่ายหน้ีสิน และการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัเป็นล าดบัสุดทา้ยเหตุผล

จากการจดัล าดบัดงักล่าว เพราะ การไดเ้งินทุนจากสินเช่ือท่ีไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและเงินทุนจากก าไรสะสมไม่เสีย

ค่าใช้จ่ายในการจัดหา และเม่ือออกจ าหน่ายหน้ีสินใหม่ ต้นทุนยงัคงต ่า อย่างไรก็ดี ค่าใช้จ่ายในการจัดหา

เงินทุนจากเจา้ของค่อนขา้งสูง ประกอบกบัการมีอยู่ของ Asymmetric Information  (การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ี

ไม่เท่าเทียมกนั)  และผลกระทบของการส่งสัญญาณ   ท าใหท้ฤษฎีล าดบัน้ีมีเหตุผลและมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุน (Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Hsu Jun-ming, Kong Yoon Kee, A.N. Bany-Ariffin, การจดัการ

การเงิน, 2559) 
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แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  เป็นตวัสะทอ้นให้เห็นความสามารถในการบริหารของฝ่าย

บริหาร บ่งบอกว่ากิจการมีความสามารถในการช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี ทั้งเจา้หน้ีระยะยาวและตอบแทนต่อผูเ้ป็น

เจา้ของอยา่งไร โดยพิจารณาจากอตัราส่วน ดงัน้ี 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ เป็นอตัราส่วนท่ีนกัลงทุนใชพ้ิจารณาความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 

มากท่ีสุด เพราะเป็นบทสรุปความสามารถในการท าก าไรและการแข่งขนัของบริษทัภายในอุตสาหกรรม

เดียวกนั สามารถค านวณไดโ้ดย 

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

หากค านวณอตัราส่วนแลว้มีค่าสูงแสดงให้เห็นถึงความสามารถของทีมบริหารหรือผูป้ระกอบธุรกิจ

ในการท าก าไรและควบคุมค่าใชจ่้ายทั้งหมดภายในบริษทัไดเ้ป็นอย่างดี หากอตัราส่วนก าไรสุทธิต ่า อาจเป็น

ผลมาจากการควบคุมค่าใชจ่้ายท่ีไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรง 

บริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิสูง จะมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีดีอย่างเป็นธรรมชาติ จะควบคุม
ค่าใช้จ่ายทุกอย่างไดอ้ย่างสมดุล และมีความสม ่าเสมอทุกปี หรืออยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัต ่า การมี
อัตราก าไรสุทธิเติบโตขึ้นต่อเน่ืองในทุกปี หมายความว่าบริษัทสามารถเพิ่มยอดขาย ลดต้นทุนขายและ
ค่าใชจ่้ายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท าใหค้วามสามารถในการแข่งขนัโดดเด่นกวา่คู่แข่งท่ีรักษาอตัราการท าก าไรสุทธิไว้
ไม่ได ้

บริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิท่ีสม ่าเสมอในอดีตจะช่วยให้นักลงทุนสามารถประมาณการแนวโน้มของ
ก าไรในอนาคตไดแ้ม่นย  ามากขึ้น เพราะบริษทัมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายทั้งหมดไดดี้ 
แมว้า่รายไดร้วมจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง 

อย่างไรก็ตามบริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิต ่าไม่ไดห้มายความว่าเป็นธุรกิจหรือบริษทัท่ีไม่ดี แต่เพราะ
ธรรมชาติของธุรกิจไม่เหมือนกนั ตอ้งพิจารณาลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั เพราะบางบริษทัอาจจะมี
ตน้ทุนขายสูงท าใหก้ าไรขั้นตน้เหลือนอ้ย หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมดแลว้ท าให้ธุรกิจมีก าไรสุทธิต ่าเม่ือเทียบ
กบัรายไดท้ั้งหมด 



10 
 

การพิจารณาอตัราก าไรสุทธิจะใชอ้ตัราส่วนทางการเงินอ่ืนประกอบ  อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (Gross 
Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีนกัลงทุนนิยมใชพ้ิจารณาประกอบ เพื่อดูวา่บริษทัมีการควบคุมค่าใชจ่้ายในการ
บริหารอยา่งไร เพราะในบางธุรกิจท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้สูง แต่มีอตัราก าไรสุทธิต ่า เป็นเพราะมีค่าใชจ่้ายในการ
ขายและบริหารสูง บริษทัมีงบใชจ่้ายดา้นการตลาดสูง เช่น ธุรกิจร้านอาหาร ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เป็น
ตน้ 

อย่างไรก็ตามการพิจารณาอตัราก าไรสุทธิก็มีขอ้ควรระวงั เพราะในบางปีบริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิ
สูงขึ้นหรือลดลงผิดปกติ โดยไม่มีความผิดปกติของอตัราส่วนก าไรขั้นตน้หรืออตัราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได ้
อาจจะเกิดจากรายไดพ้ิเศษซ่ึงเกิดเป็นกรณีพิเศษในรอบระยะเวลาด าเนินงานนั้น นกัลงทุนควรตดัรายการพิเศษ
นั้ นออกแล้วใช้ตัวเลขจากการด าเนินงานปกติของกิจการเพื่อความถูกต้องแม่นย  าในการวิเคราะห์ 
(https://www.moneywecan.com/financial-analysis/quick-ratio/net-profit-margin/) 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์หรือ ROA เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่างก าไรสุทธิกบัสินทรัพย์

รวม บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการท่ีจะน าสินทรัพยท่ี์มีไปใชป้ระโยชน์ในการด าเนินการของกิจการได้

อยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ ค านวณไดโ้ดย 

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

หาก ROA ท่ีค านวณไดมี้ค่ามาก แสดงวา่กิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่าง

มีประสิทธิภาพ ท าให้ไดผ้ลตอบแทน รับผลตอบแทนสูง สังเกตไดว้่าบริษทัท่ี ROA สูงๆมกัเป็นบริษทักลุ่ม

บริการ ซ่ึงอาจจะมีสินทรัพยถ์าวรน้อยกว่าบริษทักลุ่มผลิตท่ีตอ้งลงทุนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ค่อนขา้งมาก 

(http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/)  หาก ROA ท่ีค านวณได้มีค่าน้อย  แสดง

ว่ากิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าให้ผลตอบแทนจากการใช้

สินทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควร  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity : ROE) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวา่งก าไรสุทธิและ

ส่วนของผูถื้อหุน้ ค านวณไดโ้ดย 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE)  =  ก าไรสุทธิของบริษทั/ส่วนของผูถื้อหุน้    x 100 

https://www.moneywecan.com/financial-analysis/quick-ratio/net-profit-margin/
http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/
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โดยทัว่ไป ROE ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแปลว่าผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของสูง แต่ตวัเลขน้ีจะมากหรือ

น้อยขึ้นอยู่กบัลกัษณะของแต่ละธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีแบรนด์ มีความสามารถในการแข่งขนัและใชทุ้นในการขยาย

กิจการน้อยจะมี ROE ท่ีสูงกว่า เพราะสามารถท าก าไรไดม้ากเม่ือเทียบกบัเงินทุน ส าหรับธุรกิจท่ีมีการแข่ขนั

สูงและตอ้งใชทุ้นสูงจะมี ROE นอ้ย บริษทัท่ีมีทรัพยสิ์นมากเกินไป หรือเก็บเงินไวก้บับริษทัมากเกินไป แต่ไม่

สามารถท าก าไรได ้ก็อาจส่งผลให้ ROE น้อยได ้ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนขอเจา้ของ(ROE) สามารถน าไป

วิเคราะห์โมเดลธุรกิจต่างๆได ้ว่าธุรกิจไหนท าก าไรได้ดี แต่ทั้งน้ีต้องดูปัจจัยอ่ืนๆประกอบด้วย เพราะการ

ลงทุนคือการมองไปในอนาคต ถา้ลงทุนในบริษทัท่ี ROE ต ่าแต่มีแนวโน้มว่าจะดีขึ้นในอนาคตก็อาจเป็นการ

ลงทุนท่ีดี ในทางกลบักนั ถา้ลงทุนในบริษทัท่ี ROE สูง แต่แนวโนม้ค่า ROE แยล่ง ก็อาจจะเป็นการลงทุนท่ีไม่

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

เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ 

แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression Model) 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายและสรุปขอ้มูลเบ้ืองตน้ โดยค่าสถิติท่ีน ามาใช้

ประกอบดว้ย ค่าร้อยละ (Percentage), ค่าฉล่ีย (Mean), ค่าต ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression Model) เพื่อประมาณค่าท่ีแสดง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรตามรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

 ROAit = β0 + β1DEit + β2LDEit + β3LDAit + ɛit 

โดยท่ี ROA = อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

 β0 = ค่าคงท่ี 

 β1 = อตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม เม่ือตวัแปรอิสระ DE เปล่ียนแปลง

ไป 1 หน่วย 

https://www.longtunman.com/7271
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β2 = อัตราการ เป ล่ียนแปลงของตัวแปรตาม เ ม่ือตัวแปรอิสระ  LDE 

เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

β3 = อัตราการ เป ล่ียนแปลงของตัวแปรตาม เ ม่ือตัวแปรอิสระ LDA

เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

 DE = อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 

 LDE = อตัราส่วนหน้ีสินระยาวต่อส่วนของเจา้ของ 

LDA = อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

 ɛ = ค่าความคลาดเคล่ือน 

 i = บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม 

 t = ไตรมาสท่ี 1 ของปี 2558 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2562 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยพิจารณา

ขอ้มูลจากแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) และสรุปขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประจ าปี 2558 – 2562 จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

www.set.or.th 

สรุปผลการวิจัย 

อภิปรายผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  

1) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.158  (ค่าสูงสุดไม่ควรเกิน 1 

เท่า) หมายความว่า บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ใน

SET100 โดยส่วนใหญ่มีหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มากกว่า 1 แสดงกิจการใช้ทุนจากการกู้ยืม สร้างหน้ี

http://www.set.or.th/
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มากกวา่ทุน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของมีค่ายิ่งมากจะท าใหเ้ครดิตทางการเงินเหลือน้อยลงในอนาคต

อาจไม่สามารถกูเ้พิ่มไดอี้ก 

2) อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.584  (ค่าสูงสุดไม่ควร

เกิน 1 เท่า) หมายความว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ใน

SET100 โดยส่วนใหญ่จดัหาเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวค่อนขา้งน้อย  เงินทุนส่วนใหญ่มาจากส่วนของผูถื้อ

หุ้น แต่ในบางหลกัทรัพย ์ท่ีมีค่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมากกว่า 1 แสดงว่า มีหน้ีสิน

ระยะยาวมากเกินไป ซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อการช าระหน้ีได ้

3) อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.216  (ค่าสูงสุดไม่ควรเกิน

ร้อยละ 60 หรือ 0.6) หมายความว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม ในSET100  โดยส่วนใหญ่มีการซ้ือสินทรัพยด์้วยหน้ีสินระยะยาวค่อนขา้งน้อย ท าให้กิจการยงัมี

เครดิตทางการเงินอยูม่าก อนาคตสามารถกูย้มืเงินไดอี้กมาก   

4) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.948  แสดงว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในSET100  โดยส่วนใหญ่สามารถให้ผลตอบแทน

จากการสินทรัพยร์วมสูง ใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

อภิปรายผลการวิเคราะห์สถิติสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

โครงสร้างเงินทุนพจิารณาจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 จากแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลกับ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์หมวดอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม ใน SET 100 ผ่านตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ พบว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ แสดงว่ายิ่งกิจการมี

หน้ีสินรวมมากกว่าสินทรัพยร์วมเท่าไหร่จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีกิจการและผูถื้อหุ้นไดรั้บลดน้อยลง 

โดยสอดคลอ้งกบัทฤษฎี จดัหาเงินทุน (Pecking order hypothesis)  ท่ีว่าบริษทัจะจดัหาเงินทุนจากเจา้หน้ีและ

ค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายเป็นอนัดบัแรก แหล่งท่ีสองคือจากก าไรสะสมท่ีเกิดในระหวา่งปี 
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โครงสร้างเงินทุนพจิารณาจากอัตราส่วนหนี้สินระระยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LDE) 

 จากแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หมวดอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม ใน SET 100 ผา่นตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ  พบวา่ โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วน

หน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LDE) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจาก

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก แสดงว่า ยิ่ง

กิจการมีหน้ีสินระยะยาวมากกว่าส่วนของผูถื้อหุ้นเท่าไหร่ จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีกิจการและผูถื้อหุน้

ไดรั้บมากขึ้น คือ เม่ือกิจการเลือกใช้เงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวมากกว่าจากผูถื้อหุ้นหรือทุนภายใน เพราะ

หน้ีสินท าใหไ้ดป้ระโยชน์ในแง่ของเกราะป้องกนัภาษี ท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น เป็นประโยชน์ต่อ

ผู ้ถือหุ้น สอดคล้องกับทฤษฎีได้อย่างเสียอย่างบนภาระผูกพัน (The trade-off theory of leverage) ท่ีว่า

ผลประโยชน์ของหน้ีสินกับอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น อัตราหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (LDE) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 โครงสร้างเงินทุนพจิารณาจากอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LDA) 

 จากแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หมวดอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม ใน SET 100 ผ่านตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ พบว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีพิจารณาจากอตัราส่วน

หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรท่ีพิจารณาจากอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ แสดงวา่กิจการยิ่งมี

หน้ีสินระยะยาวมากกว่าสินทรัพยร์วมเท่าไหร่จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีกิจการได้รับลดน้อยลง คือ 

กิจการมีหน้ีสินระยะยาวมากกวา่เม่ือเทียบกบัสินทรัพย ์โดยการกูย้มืเงินระยะยาวจากแหล่งเงินทุนภายนอก ไม่

สามารถใหผ้ลตอบแทนและชดเชยความเส่ียงไดต้ามท่ีกิจการคาดหวงัได ้ซ่ึงอตัราหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์

รวม (LDA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ตรงกบัแนวคิด (Farida, et al., 2014) ท่ี

กล่าวไวว้่าการมีสินทรัพยป์ริมาณมาก จากการกูห้น้ีสินระยะยาวส่งผลให้กิจการมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบั

อตัราส่วนทางการเงิน 

 

 



15 
 

ข้อเสนอแนะ 

  การศึกษาคน้ควา้วิจัยคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์มวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในSET100โดยโครงสร้าง

เงินทุน ท่ีน ามาพิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ

ความสามารถในการท าก าไร,อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (LDE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อ

ความสามารถในการท าก าไร,อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDA)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อ

ความสามารถในการท าก าไร  

ส าหรับการศึกษาในอนาคต ควรศึกษาเพิ่มเติมในกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุนมีผลกบั

ความสามารถในการท าก าไรหรือไม่ เพิ่มจ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ประกอบกบัสภาวะทางเศรษฐกิจ

ในแต่ละปีท่ี มีผลต่อตวัวดัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ อาจเพิ่มตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษาถึงความสามารถใน

การท าก าไรในส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  เพื่อเสนอขอ้มูลในการท าก าไรอีกดา้นหน่ึง สามารถใชป้ระกอบการ
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