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Abstract 
This study aims to explore the situation regarding debt and profitability of 40 leading 

restaurant companies in Thailand from 2018 to 2022 and to investigate the impact of debt 
on the profitability of these companies by employing the fixed and random effects regression 
analyses. In this study, profitability is measured by two financial ratios, namely, return on 
assets (ROA) and net profit margin.  

The findings reveal that during the study period, the average ROA and net profit 
margin of these 40 restaurants companies were 7.40 and 3.60 percent, respectively, whereas 
their average total liabilities to total assets ratio was 51.44 percent. Additionally, these 40 
restaurants companies, on average, had greater short-term debt than long-term debt as the 
average current liabilities to total assets ratio was 34.64 percent, while the average non-
current liabilities to total assets ratio was only 16.81 percent. The findings also revealed that 
the total debt had a significantly negative impact on ROA but no significant impact on net 
profit margin. Furthermore, ROA was negatively affected by only the short-term debt but was 
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not affected by the long-term debt, whereas the net profit margin was determined by none 
of them. The findings from this study are beneficial to both investors and policy makers. That 
is, investors can utilize the findings to make decisions on investing in stocks or debentures 
issued by restaurant companies, whereas policy makers can utilize them to promote 
restaurant companies’ operation management to obtain favorable and sustainable capital 
structure. 
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บทคัดย่อ 

งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาสถานการณ์ของปริมาณหนี้สินและความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทร้านอาหารชั้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 บริษัท ระหว่างปี  พ.ศ. 2561 - 2565 และเพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทดังกล่าว โดยอาศัยการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects และ Random Effects ทั้งนี้ ความสามารถในการท าก าไรใน
งานวิจัยเรื่องนี้วัดโดยอัตราส่วนทางการเงินจ านวน 2 ตัว ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา
ก าไรสุทธิ  

จากการศึกษาพบว่าในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา บริษัทร้านอาหารทั้ง 40 แห่ง  มีอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมและอัตราก าไรสุทธิโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.40 และ 3.60 ตามล าดับ โดยมีอัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 51.44 นอกจากนี้ยังพบว่า โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทร้านอาหารทั้ง 40 แห่ง 
มีหนี้สินระยะสั้นมากกว่าหนี้สินระยะยาว เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยมีค่า
เท่ากับร้อยละ 34.64 ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยมีค่าเพียงร้อยละ 16.81 
จากการศึกษาพบว่า ปริมาณหนี้สินรวมมีผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม แต่ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ ทั้งนี้ ปริมาณหนี้สินระยะสั้นมีผลกระทบในเชิงลบต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีผลกระทบต่ออัตราก าไรสุทธิ ในขณะที่ปริมาณหนี้สินระยะยาวไม่มี
อิทธิพลใด ๆ ต่อทั้งอัตราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์รวม และอัตราก าไรสุทธิ ผลการวิจัยเรื่องนี้จะเป็นประโยชน์
ต่อทั ้งนักลงทุนและหน่วยงานภาครัฐที ่เกี ่ยวข้อง กล่าวคือ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากงานวิจ ัยใน  
การตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญหรือหุ้นกู้ของบริษัทร้านอาหาร ในขณะที่หน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องสามารถใช้
ข้อมูลจากงานวิจัยเพื่อส่งเสริมการจัดการการด าเนินงานของบริษัทร้านอาหารให้มีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม
และยั่งยืน 

ค าส าคัญ: หนี้สิน, หนี้สินระยะสั้น, หนี้สินระยะยาว, ความสามารถในการท าก าไร, บริษัทร้านอาหาร 
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บทน า 
การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ (Debt Financing) ถือเป็นทางเลือกแรกของกิจการนิติบุคคลส่วน

ใหญ่เมื่อต้องการเงินทุน เนื่องจากสามารถท าได้โดยสะดวกผ่านการกู้ยืมจากสถาบันการเงินต่าง  ๆ อีกทั้งยัง
เป็นวิธีที่ช่วยให้เจ้าของกิจการสามารถรักษาความเป็นเจ้าของและอ านาจบริหารได้และสามารถลดภาษีเงินได้
นิติบุคคลได้ (Corporate Finance Institute [CFI], 2024) แต่ในขณะเดียวกันการก่อหนี้ก็อาจส่งผลกระทบ
เชิงลบต่อกิจการได้หลายประการ ไม่ว่าจะเป็นภาระในการช าระคืนเงินต้นพร้อมดอกเบี้ย ส่งผลท าให้กิจการมี
ผลก าไรลดลง อีกทั้งยังอาจส่งผลเสียต่อระดับความน่าเชื่อถือของกิจการ และก่อให้เกิดความเสี่ยงด้านเครดิต 
(Credit Risk) ได้อีกด้วย ทั้งนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า งานวิจัยจ านวนไม่น้อยที่ระบุว่าปริมาณ
หนี้สินของกิจการจะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร  (Profitability) ของกิจการ 
(Obstad, Idso, & Valenta, 2022; Ting, 2023; Pojanavatee, 2024) เนื่องจากท าให้กิจการมีค่าใช้จ่าย
สูงขึ้นและมีก าไรลดลงจากภาระในการช าระหนี้  

อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมกลับพบว่าปริมาณหนี ้ส ินมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในงานวิจัยในอดีตหลายเรื่อง (Yoon & Jang, 2005; Lan & Nguyen, 2020) โดย
งานวิจัยกลุ ่มนี้อธิบายว่า การก่อหนี้ช่วยให้กิจการมีเงินทุนมากขึ้น รวมถึงช่วยให้สามารถลงทุนเพิ ่มใน
เครื่องจักรอุปกรณ์ที่ทันสมัย หรือช่วยให้สามารถขยายก าลังการผลิตได้ ส่งผลท าให้มีผลก าไรสูงขึ้น ข้อค้นพบที่
แตกต่างกันบอกเป็นนัยว่า ปริมาณหนี้สินอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้ทั้งใน
เชิงบวกและเชิงลบ ขึ้นอยู่กับประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินเชื่อที่ได้มา กล่าวคือ หากกิจการใช้สินเชื่อ
เป็นเงินทุนเพื่อการยกระดับผลิตภาพ (Productivity) ปริมาณสินเชื่อก็มีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบในเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ในทางตรงกันข้าม หากกิจการใช้สินเชื่อเป็นเงินหมุนเวียนในกิจการ 
ปริมาณสินเชื่อก็จะมีแนวโน้มที่จะส่งกระทบในเชิงลบ ดังนั้นการศึกษาผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอุตสาหกรรมต่าง ๆ จึงเป็นประเด็นส าคัญที่ควรมีการศึกษาอย่าง
ต่อเนื่อง เพ่ือประโยชน์ในการปรับกลยุทธ์ในการด าเนินงานของกิจการให้เหมาะสมต่อไป 

ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนและปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรดังกล่าวข้างต้น
ท าให้มีงานวิจัยจ านวนมากที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของกิจการในอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งใน
ประเทศไทยและในต่างประเทศ โดย M’ng, Rahman, and Sannacy (2017) พบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 2004 - 
2013 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ค่าเท่ากับร้อยละ 56.26 สูงกว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ ซึ่งมี
ค่าเฉลี่ยเพียงร้อยละ 40.13 และ 45.32 ตามล าดับ นอกจากนี้ Chansarn and Chansarn (2016) พบว่า
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI ของประเทศไทย 
มีค่าเท่ากับร้อยละ 46.04 ในช่วงปี ค.ศ. 2005 - 2012 ซึ่งสูงกว่ากรณีของประเทศประเทศมาเลเซียและ
สิงคโปร์ในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน ก่อนที่ Waenkaeo and Waroonkun (2022) จะพบว่าค่าเฉลี ่ยของ
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อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  ค.ศ. 
2016 - 2020 มีค่าเท่ากับร้อยละ 53.70 ซึ่งลดลงเล็กน้อยจากช่วงเวลาก่อนหน้า แต่ยังคงอยู่ในระดับที่สูงกว่า
ส่วนของผู้เป็นเจ้าของ  

งานวิจัยนี้เลือกท าการศึกษาอุตสาหกรรมร้านอาหาร เนื่องจากเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมที่ส าคัญที่สุด
ของประเทศไทย โดยในปี พ.ศ. 2565 ประเทศไทยมีบริษัทร้านอาหารมากถึง 384,777 แห่ง ก่อให้เกิดการจ้าง
งาน 1,163,918 คน คิดเป็นร้อยละ 3 ของการจ้างงานทั้งประเทศ (Trade Policy and Strategy Office 
[TPSO], 2023) นอกจากนี้ยังพบว่า อุตสาหกรรมร้านอาหารในประเทศไทยมีมูลค่าตลาดสูงถึง 407,000 ล้าน
บาท คิดเป็นร้อยละ 2.34 ของ GDP ของประเทศไทย (Government Saving Bank [GSB], 2023) สถิติ
ดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่าความมั่นคงของอุตสาหกรรมร้านอาหารมีความส าคัญเป็นอย่างยิ่งกับเศรษฐกิจ 
มหภาคของประเทศไทย สอดคล้องกับ Smathanares and Imprasert (2024) กล่าวว่า ธุรกิจร้านอาหารเป็น
ธุรกิจที่เข้าสู่ตลาดได้ง่าย ส่งผลให้มีร้านใหม่ ๆ เข้าสู่ตลาดและมีการขยายสาขาของร้านอาหารเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง ดังนั้นจึงควรมีการศึกษาและติดตามการด าเนินงานของกิจการร้านอาหารในประเทศอย่างต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งความสามารถในการท าก าไรและโครงสร้างเงินทุน ซึ่งมีความส าคัญกับความอยู่รอดและการ
เติบโตของกิจการร้านอาหาร 

ในกรณีของอุตสาหกรรมร้านอาหาร Hanumas and Attavanich (2020) พบว่า ค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของผู้ประกอบการขนาดกลาง ขนาดย่อม และรายย่อย (Micro, Small and 
Medium Enterprise [MSMEs]) ในธุรกิจร้านอาหารกลุ่มตัวอย่างจ านวน 2,486 ราย มีค่าเท่ากับร้อยละ 
23.47 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2560 ต ่ากว่าภาพรวมของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งถือว่าปกติส าหรับ
กิจการ MSMEs ซึ่งมักอาศัยเงินทุนของเจ้าของเป็นหลัก อย่างไรก็ตาม ไม่พบข้อมูลค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมในกรณีธุรกิจร้านอาหารในภาพรวมแต่อย่างใด โดยพบเพียงงานของ Yodrach and 
Yangklan (2021) ที่พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2563 มีค่าเท่าร้อยละ 46.81 อย่างไรก็
ตาม กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้ประกอบด้วยกิจการทั้งผลิตและบริการอาหารและเครื่องดื่ม ดังนั้นผลการวิจัย
จึงยังไม่สามารถสะท้อนปริมาณหนี้สินในธุรกิจร้านอาหารได้อย่างชัดเจน  

ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงได้เลือกบริษัทร้านอาหารชั้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 แห่ง ซึ่งมีรายได้รวม
สูงสุด 40 อันดับแรกของประเทศไทยเป็นกรณีศึกษา โดยบริษัททั้ง 40 แห่งดังกล่าว มีรายรับรวมในปี พ.ศ. 
2565 รวมกันมากกว่า 1 ใน 4 ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมร้านอาหารทั้งประเทศ จึงมีความเหมาะสมที่
จะใช้เป็นตัวแทนของบริษัทร้านอาหารของประเทศไทยในการศึกษาครั้งนี้ 
 
  



 31 
Hatyai Academic Journal Vol. 23 No. 1 (January – April 2025) 
วารสารหาดใหญ่วชิาการ ปทีี่ 23 ฉบบัที่ 1 (มกราคม – เมษายน 2568) 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์หลัก 2 ประการ ได้แก่ (1) เพื่อส ารวจปริมาณหนี้สินและความสามารถ

ในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารชั้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 แห่ง และ (2) เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบ
ของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารชั้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 แห่ง 
ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565  
 
การทบทวนวรรณกรรม  

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ (Debt Financing) หมายถึง การจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมจาก

ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงิน หรือการระดมทุนจากมหาชนโดยการออกตราสารหนี้หรือหุ้นกู้ โดย
กิจการมีภาระผูกพันที ่จะต้องจ่ายดอกเบี ้ยและเงินต้นคืนแก่เจ้าหนี ้ตามสัญญา โดยแนวคิดและทฤษฎี  
ที่เก่ียวข้องกับงานวิจัยนี้โดยตรงมีดังนี้ 

1. ทฤษฎี Trade-Off (Trade-Off Theory) ถูกน าเสนอครั ้งแรกโดย Kraus and 
Litzenberger (1973) ระบุว่า เมื่อกิจการต้องการเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก (External Financing) 
กิจการจะพิจารณาระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้กับการจัดหาเงินทุนจากผู้ถือหุ้น ซึ่งทั้งสองแบบต่าง
มีข้อดีและข้อเสียที่กิจการจะต้องพิจารณาก่อนการตัดสินใจ  

ข้อดีของการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ ได้แก่ (1) การจ่ายช าระเงินต้นและดอกเบี้ยที่เกิดจาก
การกู้ยืมจะท าให้ก าไรของกิจการลดลง ส่งผลท าให้กิจการจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง และ (2) เจ้าของ
กิจการจะยังคงมีอ านาจในการควบคุมบริหารจัดการในกิจการได้ 100% ในขณะที่การก่อหนี้มีข้อเสีย ได้แก่  
(1) การก่อหนี้จะก่อให้เกิดความเสี่ยงทางการเงินที่กิจการอาจล้มละลายหากเกิดปัญหาการขาดสภาพคล่อง
ของกิจการจนไม่สามารถช าระหนี้ได้ และ (2) การก่อหนี้อาจท าให้เกิดปัญหาอื่น  ๆ ตามมาเช่น พนักงาน
ลาออก เกิดความขัดแย้งระหว่างเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้น และสัญญาที่ไม่เป็นประโยชน์จากผู้ขายวัตถุดิบ ฯลฯ 

ในทางตรงกันข้าม การจัดหาเงินทุนจากผู้ถือหุ้นมีข้อดี ได้แก่ (1) กิจการไม่ต้องแบกรับภาระ
ผูกพันในการจ่ายคืนเงินกู้และดอกเบี้ยจ่าย และ (2) ไม่มีความเสี่ยงทางการเงินที่กิจการอาจล้มละลายหากเกิด
ปัญหาการขาดสภาพคล่องของกิจการจนไม่สามารถช าระหนี้ได้ ในขณะที่มีข้อเสีย ได้แก่ (1) อาจท าให้กิจการ
เสียอ านาจการควบคุมและการบริหารจัดการให้กับบุคคลภายนอก และ (2) จ านวนเงินที่จ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือ
หุ้นรายใหม่ยังไม่สามารถน ามาค านวณเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อการประหยัดภาษีได้  

ดังนั้นกิจการจึงมักมีการจัดหาเงินทุนจากทั้งสองวิธี โดยพยายามจัดหาเงินทุนภายใต้ความสมดุล
ระหว่างจ านวนดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายจากการกู้ยืม และจ านวนผลก าไรสุทธิที่จะจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นที่จะท าให้
กิจการได้รับผลตอบแทนมากที่สุด และเสียค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกน้อยที่สุด 
(Frank & Goyal, 2007)  
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ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และ ธันยกร จันทร์สาส์น 

2. ทฤษฎี Pecking Order (Pecking Order Theory) เป็นทฤษฎีที่พัฒนาสืบเนื่องมาจาก
ทฤษฎี Trade-Off น าเสนอโดย Myers and Majluf (1984) ระบุว่า กิจการมีการจัดอันดับทางเลือกในการ
จัดหาเงินทุน โดยกิจการจะเลือกจัดหาทุนจากภายในกิจการ (Internal Financing) ซึ่งโดยทั่วไปจะได้จากเงิน
สด เงินลงทุนระยะสั้น และก าไรสะสม (Retained Earning) ก่อนเป็นอันดับแรก เนื่องจากมีความยุ่งยากน้อย
กว่าการจัดหาเงินทุนจากภายนอก เมื่อเงินทุนภายในไม่เพียงพออีกต่อไป กิจการจะเลือกจัดหาเงินทุนจาก
ภายนอก (External Financing) โดยการก่อหนี้เป็นทางเลือกอันดับที่สอง และเมื่อไม่สามารถก่อหนี้ได้อีก 
กิจการจะเลือกจัดหาเงินทุนจากผู้ถือหุ้นเป็นทางเลือกสุดท้าย (Frank & Goyal, 2007)  

ทั้งนี้ แนวคิดตามทฤษฎี Pecking Order มีพื้นฐานมาจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
(Asymmetric Information) ซึ่งกล่าวว่า ผู้บริหารจะมีข้อมูลเกี่ยวกับโอกาส ความเสี่ยง และมูลค่าของกิจการ
ดีกว่านักลงทุนภายนอก จึงท าให้ผู้บริหารเลือกท่ีจะใช้เงินทุนภายในกิจการเป็นอันดับแรกเมื่อต้องการระดมทุน
เพ่ือลงทุนในโครงการใด ๆ นอกจากนี้ ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลยังเป็นสาเหตุที่ท าให้กิจการเลือกที่ระดม
ทุนโดยการก่อหนี้ก่อนการขายหุ้น ทั้งนี้  เนื่องจากการก่อหนี้แสดงให้เห็นถึงความมั่นใจของผู้บริหารที่มีต่อ
โครงการลงทุนว่าจะมีก าไร ท าให้เป็นการส่งสัญญาณต่อนักลงทุนว่าหุ้นของกิจการ ณ ปัจจุบันมีราคาต ่ากว่า
กว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งท าให้หุ้นของกิจการมีราคาสูงข้ึน (Frank & Goyal, 2007) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า มีงานวิจัยจ านวนมากที่ท าการศึกษาผลกระทบของปริมาณหนี้สิน 

ที ่ม ีต ่อความสามารถในการท าก าไรของร้านอาหารและธุรกิจในอุตสาหกรรมอาหาร อย่างไรก็ตาม 
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทั้งสองยังไม่ชัดเจนมากนัก เนื่องจากข้อค้นพบจากงานวิจัยในอดีตมีความแตกต่าง
หลากหลาย ตัวอย่างเช่น Yodrach and Yangklan (2021) พบว่า ปริมาณหนี้สินซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-equity Ratio) มีผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยในธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2563 ในขณะที่ Yoon and 
Jang (2005) พบว่า ปริมาณหนี้สินซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลในเชิงบวก
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity: ROE) ของบริษัทร้านอาหารในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ. 1998 - 2003 

ในตรงกันข้าม Hanumas and Attavanich (2020) พบว่า ปริมาณหนี้สินซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมและอัตราก าไรสุทธิของบริษัทร้านอาหารที่เป็นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในพื้นที่
กรุงเทพและปริมณฑล ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2560 และ Obstad et al. (2022) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรของร้านอาหารในประเทศนอร์เวย์ ระหว่าง
ปี ค.ศ. 2010 - 2019 นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยของ Ting (2023) ที่พบว่า ปริมาณหนี้สินที่วัดจากอัตราส่วน
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หนี ้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทบริการจัดเลี้ยงอาหารในประเทศจีนระหว่างปี ค.ศ. 2018 - 2022  

ในกรณีของอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่พบว่า ปริมาณหนี้สินมีผลกระทบ
ในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรในหลายอุตสาหกรรมในประเทศต่าง  ๆ ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรม 
ปิโตรเคมีในประเทศซาอุดิอาระเบีย (Rehman, Khan, & Khokhar, 2014) อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศ
ปากีสถาน (Fareed, Ali, Shahzad, Nazir, & Ullah, 2016) อุตสาหกรรมการผลิตในประเทศบังคลาเทศ 
(Hossain, 2020) และประเทศอินโดนีเซีย (Wijaya, Harjono, & Mahadwartha, 2022) อุตสาหกรรม 
ยานยนต์ ซีเมนต์ และน ้าตาลในประเทศปากีสถาน (Nazir, Azam, & Khalid, 2021) และอุตสาหกรรมบริการ
ในประเทศจอร์แดน (Gharaibeh & Khaled, 2020) รวมทั้งในกรณีของบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 ของ
สหรัฐอเมริกา (Zhang, Hu, & Luo, 2020) ในขณะที่มีบางงานวิจัยกลับพบว่า ปริมาณหนี้สินมีผลกระทบใน
เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ Ifeduni and Charles (2018) ในกรณีของอุตสาหกรรมการ
ผลิตในประเทศไนจีเรีย และ Lan and Nguyen (2020) ในกรณีของอุตสาหกรรมค้าส่งค้าปลีก บริการ เกษตร 
การผลิต การท าเหมือง และการขนส่งในประเทศเวียดนาม 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า นอกจากปริมาณหนี้สินแล้วยังมีปัจจัยอีกหลายประการที่ล้วนมี
อิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการในธุรกิจบริการอาหาร ที่ส าคัญได้แก่ (1) สภาพคล่อง 
(Liquidity) ซึ ่งวัดจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) โดยพบว่ามีทั ้งอิทธิพลในเชิงบวก 
(Hanumas & Attavanich, 2020; Yodrach & Yangklan, 2021) และอิทธิพลในเชิงลบ (Endri, Kartika, 
Budiasih, & Yuliantini, 2020) (2) การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) โดยพบว่ามีอิทธิพลในเชิงบวก 
(Obstad et al., 2022) (3) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Selling and Administrative 
Expense to Sales) โดยพบว่ามีอิทธิพลในเชิงลบ (Mun & Jang, 2018) (4) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (Total Assets Turnover) โดยพบว่ามีอิทธิพลในเชิงบวก (Endri et al., 2020) และ (5) ขนาดของ
กิจการ (Firm Size) โดยพบว่ามีทั้งอิทธิพลในเชิงลบ (Mun & Jang, 2018) และอิทธิพลในเชิงบวก (Endri et 
al, 2020) 

จากการทบทวนวรรณกรรมท าให้พบช่องว่างของงานวิจัยที ่เกี ่ยวข้องกับปริมาณหนี ้ส ินและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทยหลายประการ ได้แก่ 

1. ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารใน
ประเทศไทยและในประเทศต่าง ๆ ยังไม่มีความชัดเจน ทั้งทิศทางของผลกระทบและระดับของผลกระทบ 
เนื่องจากมีท้ังงานวิจัยที่พบผลกระทบในเชิงบวกและงานวิจัยที่พบผลกระทบในเชิงลบ 

2. ยังไม่พบงานวิจัยใดที่ท าการวิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สินระยะสั ้นและระยะยาวที ่มีต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทย กล่าวคืองานวิจัยทั้งหมดเน้นวิเคราะห์
ผลกระทบของหนี้สินรวมเป็นหลัก  
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3. ยังไม่พบงานวิจัยใดที่เน้นศึกษากรณีของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทยตามรหัส TSIC 
56101 เป็นการเฉพาะ โดยพบเพียงงานวิจัยที่ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในธุรกิจอาหาร
และเครื่องดื่ม ซึ่งอยู่ในรหัส TSIC ที่แตกต่างกัน และไม่ได้ท าธุรกิจร้านอาหารโดยตรง  

4. ยังไม่พบงานวิจัยที่เน้นศึกษาบริษัทร้านอาหารที่เป็นผู้น าตลาดในประเทศไทย  ซึ่งมีการเปิด
สาขาร้านอาหารทั่วประเทศ โดยพบเพียงงานวิจัยที่ศึกษาร้านอาหารที่เป็นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
ในเขตกรุงเทพมหานครเป็นหลัก  

5. งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ยังขาดตัวแปรส าคัญที่อาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทร้านอาหาร ได้แก่ สถานการณ์ COVID-19 ซึ่งส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อการด าเนินงานของธุรกิจ
ร้านอาหาร และรายได้อื่น ๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารได้ทั้งใน
เชิงบวกและเชิงลบ  

ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงได้มุ่งเน้นวิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สิน ทั้งหนี้สินรวม หนี้สินระยะสั้น และ
หนี้สินระยะยาว ตลอดจนปัจจัยส าคัญอ่ืน ๆ ได้แก่ สภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ 
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน การเติบโตของยอดขาย ความสามารถในการสร้างรายได้อื่น ๆ ขนาดของ
กิจการ และสถานการณ์ COVID-19 ที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารชั้นน าของ
ประเทศ ซึ่งมีการเปิดสาขาร้านอาหารทั่วประเทศ เพื่อเติมเต็มช่องว่างการวิจัยดังกล่าวและสร้างองค์ความรู้
เกี่ยวกับผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรให้สมบูรณ์ยิ่งขึ้น 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย  

จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถน ามาสร้างเป็นกรอบแนวคิดในการวิจัย ได้ดังนี ้
 

 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
ที่มา:  จากการทบทวนวรรณกรรมโดยผู้วิจัย 
  

ตัวแปรต้น 

(1) ปริมาณหนี้สินรวม (2) ปริมาณหนี้สินระยะสั้น  
และ (3) ปริมาณหนี้สินระยะยาว 

ตัวแปรควบคุม 

(1) สภาพคล่อง (2) ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ 
(3) ประสิทธิภาพในการบริหารงาน (4) การเติบโตของยอดขาย 
(5) ความสามารถในการสร้างรายได้อื่น ๆ (6) ขนาดของกิจการ 
และ (7) สถานการณ์ COVID-19 

ตัวแปรตาม 

ความสามารถในการท าก าไร วัดจาก 
(1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(2) อัตราก าไรสุทธิ 
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จากกรอบแนวคิดข้างต้น สามารถสรุปตัวแปรที่เก่ียวข้อง ได้ดังนี ้
ตัวแปรตาม ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร วัดจากอัตราส่วนทางการเงิน 2 ตัว ได้แก่  

(1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) และ (2) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) 

ตัวแปรต้น ได้แก่ (1) ปริมาณหนี้สินรวม วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (2) ปริมาณ
หนี้สินระยะสั้น วัดจากอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ (3) ปริมาณหนี้สินระยะยาว วัดจาก
อัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

ตัวแปรควบคุม ได้แก่ (1) สภาพคล่อง วัดจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  
(2) ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ วัดจากอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Assets 
Turnover) (3) ประสิทธิภาพในการบริหารงาน วัดจากอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายรับรวม 
(หากมีค่าต ่าแสดงว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารงานสูง) (4) การเติบโตของยอดขาย วัดจากอัตราการเติบโต
ของยอดราย (5) ความสามารถในการสร้างรายได้อื่น ๆ วัดจากอัตราส่วนของรายได้อื่น ๆ ต่อรายรับรวม  
(6) ขนาดของกิจการ วัดจากปริมาณสินทรัพย์รวม และ (7) สถานการณ์ COVID-19 วัดจากตัวแปรหุ่น 
(Dummy Variable) ของช่วงเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 นั่นคือปี พ.ศ. 2563 - 2564 

ทั้งนี้ ตัวแปรควบคุมข้างต้นจะถูกน าไปวิเคราะห์ร่วมกับตัวแปรต้นในการวิเคราะห์การถดถอย 
(Regression Analysis) เนื่องจากตัวแปรเหล่านี้ล้วนเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อตัวแปรตาม การมีอยู่ของ  
ตัวแปรควบคุมจะช่วยลดผลกระทบของปัจจัยอื่น ๆ ที่มีต่อตัวแปรตาม ช่วยให้ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของ
ตัวแปรต้นที่มีต่อตัวแปรตามถูกต้องแม่นย ามากยิ่งข้ึน 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
งานวิจัยนี้ครอบคลุมบริษัทร้านอาหารชั ้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 บริษัท โดยเป็นบริษัท 

จดทะเบียนรหัส TSIC 56101 (การบริการด้านอาหารในภัตตาคาร/ร้านอาหาร) จากฐานข้อมูล DBD 
Datawarehouse+ (Department of Business Development, 2024) ซึ่งมีรายได้รวมสูงสุดในประเทศ
ไทย 40 อันดับแรก ในปี พ.ศ. 2565 แบ่งเป็นบริษัทจ ากัด จ านวน 35 บริษัท และบริษัทมหาชนจ ากัด จ านวน  
5 บริษัท  

บริษัทร้านอาหารทั้ง 40 แห่ง ที่ท าการศึกษาครั้งนี ้มีรายได้รวมในปี พ.ศ. 2565 รวมกันเท่ากับ 
110,105.69 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 27.05 ของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมร้านอาหารของประเทศไทย 
และหากเปรียบเทียบเฉพาะกับบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่ได้ยื่นงบการเงินต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้าในปี  
พ.ศ. 2565 ซึ่งมีจ านวน 13,698 ราย พบว่า รายได้รวมของบริษัททั้ง 40 แห่ง ดังกล่าวมีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 
42.32 ของรายได้รวมของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่ได้ยื่นงบการเงินต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้า  ซึ่งเห็นได้ว่า
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บริษัททั้ง 40 แห่ง คิดเป็นเพียงร้อยละ 0.3 ของบริษัทที่ยื่นงบการเงินทั้งหมด แต่สามารถครอบครองส่วนแบ่ง
การตลาดได้ถึงร้อยละ 42.32 ดังนั้นจึงถือได้ว่าบริษัทที่เลือกมาทั้ง 40 แห่ง มีความเหมาะสมที่จะเป็นตัวแทน
ของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทยได้ 

เครื่องมือวิจัย 
งานวิจัยนี้ท าการวิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในท าก าไรของบริษัท

ร้านอาหารจ านวน 40 บริษัท ในช่วงเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 โดยอาศัยข้อมูลพาแนล (Panel 
Data) แบบจ าลองที่จะท าการวิเคราะห์มีทั้งหมด 4 แบบจ าลอง โดยมีรูปแบบดังนี้ 

แบบจ าลองที ่1: วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินรวมที่มีต่อความสามารถในท าก าไร ซึ่งวัด
จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

ROA = f(DEBT, CR, TAT, SG, SAE, OI, SIZE, CVD) 
แบบจ าลองที่ 2: วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวที่มีต่อ

ความสามารถในท าก าไร ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
ROA = f(SDEBT, LDEBT, CR, TAT, SG, SAE, OI, SIZE, CVD) 

แบบจ าลองที ่3: วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินรวมที่มีต่อความสามารถในท าก าไร ซึ่งวัด
จากอัตราก าไรสุทธิ 

NPM = f(DEBT, CR, TAT, SG, SAE, OI, SIZE, CVD) 
แบบจ าลองที่ 4: วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวที่มีต่อ

ความสามารถในท าก าไร ซึ่งวัดจากอัตราก าไรสุทธิ 
NPM = f(SDEBT, LDEBT, CR, TAT, SG, SAE, OI, SIZE, CVD) 

ก าหนดให้ 
ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (%) และ (2) NPM = อัตราก าไรสุทธิ (%) โดยทั้งสอง

ตัวแปรคือตัวชี้วัดความสามารถในการท าก าไร 
DEBT = ปริมาณหนี้สินรวม วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (%) SDEBT = ปริมาณ

หนี้สินระยะสั้น วัดจากอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (%) LDEBT = ปริมาณหนี้สินระยะยาว วัด
จากอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (%) CR = สภาพคล่อง วัดจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(เท่า) TAT = ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ วัดจากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (เท่า) SG 
= การเติบโตของยอดขาย วัดจากอัตราการเติบโตของยอดขาย (%) SEA = ประสิทธิภาพในการบริหารงาน วัด
จากอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายรับรวม (%) OI = ความสามารถในการสร้างรายได้อื่น ๆ 
วัดจากอัตราส่วนของรายได้อื่น ๆ ต่อรายรับรวม (%) SIZE = ขนาดของกิจการ วัดจากปริมาณสินทรัพย์รวม
ในรูป Natural Logarithm CVD = ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 โดย 
CVD = 1 กรณีป ีพ.ศ. 2563 และ 2564 และ CVD = 0 กรณีปี พ.ศ. 2561 2562 และ 2565 
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ทั้งนี้ สามารถก าหนดสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
สมมติฐานการวิจัยของตัวแปรต้น: ปริมาณหนี้สิน ทั้งปริมาณหนี้สินรวม (DEBT) ปริมาณหนี้สิน

ระยะสั ้น (SDEBT) และปริมาณหนี ้ส ินระยะยาว (LDEBT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ความสามารถในการท าก าไร 

สมมติฐานการวิจัยของตัวแปรควบคุม: สภาพคล่อง (CR) ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์ (TAT) การเติบโตของยอดขาย (SG) ประสิทธิภาพในการบริหารงาน (SAE) ความสามารถในการ
สร้างรายได้อ่ืน ๆ (OI) และขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการ
ท าก าไร ในขณะที่ช่วงเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 (CVD) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับความสามารถในการท าก าไร 

งานวิจัยนี้อาศัยข้อมูลทางการเงินของบริษัทร้านอาหารทั้ง 40 บริษัทข้างต้น ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 
2565 ซึ่งแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จที่ยื่นต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้า สืบค้น
จากฐานข้อมูล DBD Datawarehouse+ (Department of Business Development, 2024) ข้อมูลได้มา
จากงบแสดงฐานะทางการเงิน ได้แก่ (1) สินทรัพย์หมุนเวียน (2) สินทรัพย์รวม (3) หนี้สินหมุนเวียน (4) หนี้สิน
ไม่หมุนเวียน (5) หนี้สินรวม และ (6) ส่วนของผู้เป็นเจ้าของ และข้อมูลที่ได้จากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ได้แก่ 
(1) ยอดขาย (2) รายรับรวม (3) รายได้อ่ืน ๆ (4) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และ (5) ก าไรสุทธิ 

ส าหร ับสาเหตุท ี ่ เล ือกศึกษาเฉพาะช่วงปี พ.ศ.  2561 - 2565 เน ื ่องจากฐานข้อมูล DBD 
Datawarehouse+ ของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลเดียวที่สามารถสืบค้นข้อมูลงบการเงินของ
นิติบุคคลทั้งบริษัทจ ากัดและบริษัทมหาชนจ ากัด สามารถสืบค้นข้อมูลย้อนหลังได้เพียง 5 ปี อย่างไรก็ตาม 
การศึกษาข้อมูลบริษัทย้อนหลังในช่วง 5 ปีถือเป็นช่วงเวลาที่ไม่สั้นจนเกินไป โดยเป็นช่วงเวลาที่สามารถเห็น
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัทได้อย่างชัดเจน ในขณะที่ไม่ยาวนานเกินไปจนปัจจัยภายใน
บริษัท เช่น กรรมการบริหาร นโยบายและกลยุทธ์ทางธุรกิจ ผลิตภัณฑ์หลัก ฯลฯ มีการเปลี่ยนแปลง และส่ง 
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท  

อย่างไรก็ตาม เนื่องด้วยงานวิจัยนี้อาศัยข้อมูลแบบพาแนล (Panel Data) ของบริษัทร้านอาหาร
จ านวน 40 บริษัท ในช่วงเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 ท าให้การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Pooled 
OLS ไม่เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว เนื ่องจากวิธี Pooled OLS ไม่สามารถวิเคราะห์
ผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้ (Unobserved Effect) ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ ส่งผลท าให้
ค่าสถิติจากวิธี Pooled OLS มี คุณลักษณะ Biased และ Inconsistent (Wooldridge, 2019) เพื่อแก้ไข
ปัญหาดังกล่าว งานวิจัยนี้จึงเลือกใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects 
Regression ในการวิเคราะห์ข้อมูลแทน 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในท าก าไรของบริษัทร้านอาหารโดยวิธี

วิเคราะห์แบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression มีรายละเอียดดังนี้ 
แบบจ าลอง Fixed Effects Regression 
แบบจ าลอง Fixed Effects Regression (ในที่นี้จะน าเสนอตัวอย่างเฉพาะกรณีแบบจ าลองที่ 1 

เท่านั้น) มีรูปแบบสมการดังนี้ 
 

ROAit = δ0 + δ1DEBTit + δ2CRit + δ3TATit + δ4SEAit   (1) 
+δ5SGit + δ6OIit + δ7SIZEit + δ8CVDit + ai + μit 

ก าหนดให้ ROA it คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทที่ i ในปีที่ t โดย i = 1, 
2, …., 40 และ t = 1, 2, …, 5 ในขณะที่ ai คือ ผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้ (Unobserved Effect) ที่มี
อิทธิพลต่อตัวแปรตาม และ μit คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual Term) 

จากสมการ Fixed Effects Regression ข้างต้น ท าการปรับให้เป็นสมการค่าเฉลี่ย ดังนี้ 
ROAi = δ0 + δ1DEBTi + δ2CRi + δ3TATi + δ4SEAi   (2) 

+δ5SGi + δ6OIi + δ7SIZEi + δ8CVDi + ai + μi 

หักลบสมการที่ (1) ด้วยสมการที่ (2) เพื่อขจัดตัวแปร ai (ตัวแปรผลกระทบที่ไม่สามารถ
สังเกตได)้ ออกไปจากสมการ ผลลัพธ์ที่ได้เป็นดังนี้ 

ROAit − ROAi = δ0 + δ1(DEBTit − DEBTi) + δ2(CRit − CRi)  (3) 
+δ3(TATit − TATi) + δ4(SEAit − SEAi) + δ5(SGit − SGi)  

+δ6(OIit − OIi) + δ7(SIZEit − SIZEi) + δ8(CVDit − CVDi) 
+(μit − μi) 

 

อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ Fixed Effects Regression จะเหมาะสมสำหรับการวิเคราะห์
ข้อมูลแบบพาแนล เฉพาะกรณีที่ตัวแปร ai (ตัวแปรผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้) มีสหสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระในสมการอย่างน้อย 1 ตัว หากผลกระทบที่สังเกตไม่ได้ดังกล่าวไม่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระใด  ๆ  
ในสมการ การวิเคราะห์ด้วยวิธี Random Effects Regression จะมีความเหมาะสมมากกว่า (Wooldridge, 
2019) 

 

แบบจำลอง Random Effects Regression 
ในกรณีที่ตัวแปรผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้ (ตัวแปร a) ไม่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระใด ๆ 

ในสมการ นั่นคือ Covariance(xit,ai) = 0 กำหนดให้ i = 1, 2, …, 40 และ t = 1, 2, …, 5 การวิเคราะห์ 
Random Effects Regression จะมีความเหมาะสมมากกว่าสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาแนล ทั้งนี้ 
แบบจำลอง Random Effects Regression มีรูปแบบสมการดังนี้ 
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ROAit = δ0 + δ1DEBTit + δ2CRit + δ3TATit + δ4SEAit   (4) 
+δ5SGit + δ6OIit + δ7SIZEit + δ8CVDit + vit 

 

ก าหนดให้ v i คือ Composite Error Term ซึ ่งเป็นผลรวมระหว่างตัวแปรผลกระทบ 
ที่ไม่สามารถสังเกตได้ (ai) และค่าความคลาดเคลื่อน (μi) นั่น vit = ai + μit  

ทั้งนี้ ตัวแปร a เป็นส่วนหนึ่งของ Composite Error Term ดังนั้น จึงท าให้ตัวแปร v  
มีสหสัมพันธ์ระหว่างช่วงเวลา ดังนี้ 

 

Corr(vit, vis) =  
σa

2

(σa
2+σμ

2 )
 , i ≠ s 

 

ก าหนดให้ คือ σa 
2 ค่าความแปรปรวนของตัวแปร a และ คือ σμ

2 ค่าความแปรปรวนของ μ 
ตามล าดับ 

 

การทดสอบ Hausman Test 
ในการพิจารณาเลือกใช้แบบจ าลองระหว่าง Fixed Effects (FE) Regression และ Random 

Effects (RE) Regression งานวิจัยนี ้จะท าการทดสอบ Hausman Test เพื ่อทดสอบว่า ผลกระทบ 
ที่ไม่สามารถสังเกตได ้(a) มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระในสมการหรือไม่ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

H0: Random Effects Model มีคุณลักษณะ Unbiased และ Consistent (เลือก RE) 
H1: Random Effects Model มีคุณลักษณะ Biased และ Inconsistent (เลือก FE) 

หากผลการทดสอบ Hausman Test พบว่า ปฏิเสธ H0 แสดงว่า Random Effects Model  
มีคุณลักษณะ Biased และ Inconsistent จะถือว่า ผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้ (ตัวแปร a) มีสหสัมพันธ์
กับตัวแปรอิสระ และจะเลือกใช้แบบจ าลอง Fixed Effects Regression ในทางตรงกันข้าม หากพบว่าไม่
สามารถปฏิเสธ H0 แสดงว่า Random Effects Model มีคุณลักษณะ Unbiased และ Consistent จะถือว่า 
ผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้ (ตัวแปร ai) ไม่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ และจะเลือกใช้แบบจ าลอง 
Random Effects Regression 

 
ผลการวิจัย  

ตารางที่ 1 แสดงข้อมูลทางการเงินของบริษัทร้านอาหารทั้ง 40 แห่ง ที่เป็นกรณีศึกษา โดยพบว่าใน
ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา บริษัทร้านอาหารโดยเฉลี่ยแล้วมีสินทรัพย์เท่ากับ 2,340.23 ล้านบาท โดยมีหนี้สินรวม
โดยเฉลี่ยเท่ากับ 1,200.65 ล้านบาท ทั้งนี้พบว่า หนี้สินส่วนใหญ่เป็นหนี้สินระยะยาว กล่าวคือ หนี้สินไม่
หมุนเวียนมีมูลค่าเฉลี่ยเท่ากับ 610.95 ล้านบาท ในขณะที่หนี้สินหมุนเวียนซึ่งสะท้อนหนี้สินระยะสั้นมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 589.70 ล้านบาท ส าหรับผลก าไรพบว่า โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทร้านอาหารมีก าไรสุทธิเท่ากับ 150.17 ล้าน
บาท เมื่อเปรียบเทียบระหว่างบริษัทจ ากัดและบริษัทมหาชนจ ากัด พบว่า บริษัทจ ากัดและบริษัทมหาชนจ ากัด
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มีหนี้สินรวมโดยเฉลี่ยเท่ากับ 849.39 และ 3,322.27 ล้านบาท ตามล าดับ โดยหนี้สินส่วนใหญ่ของบริษัทจ ากัด
เป็นหนี้สินระยะสั้น ในขณะที่หนี้สินส่วนใหญ่ของบริษัทมหาชนจ ากัดเป็นหนี้สินระยะยาว ในด้านผลก าไร 
พบว่า บริษัทจ ากัดมีก าไรสุทธิโดยเฉลี่ยเพียง 79.25 ล้านบาท ในขณะที่บริษัทมหาชนจ ากัดมีก าไรสุทธิโดย
เฉลี่ยสูงถึง 564.32 ล้านบาท 

 

ตารางท่ี 1  ข้อมูลทางการเงินของบริษัทร้านอาหารชั้นนำ 40 แห่ง ที่ทำการศึกษา 
ข้อมูล 2561 2562 2563 2564 2565 LLC PCL ภาพรวม 
TA 2,117.22 2,435.73 2,362.92 2,275.93 2,469.42 1,493.23 7,286.70 2,340.23 
CL 561.92 566.23 578.50 598.41 631.52 477.13 1,269.60 589.70 

NCL 466.08 610.62 673.60 627.22 643.25 372.26 2,052.67 610.95 
TL 1,028.01 1,176.85 1,252.10 1,225.63 1,274.77 849.39 3,322.27 1,200.65 
SL 2,828.86 3,076.22 2,335.28 2,048.22 2,761.25 2,089.03 5,456.09 2,581.29 
TR 2,937.48 3,222.00 2,446.09 2,132.75 2,871.19 2,140.54 5,912.89 2,692.05 
SAE 1,406.64 1,484.62 1,088.56 991.98 1,233.40 999.81 2,527.56 1,223.17 
NP 221.45 230.70 92.14 41.11 195.98 79.25 564.32 150.17 

หมายเหตุ: (1) TA = สินทรัพย์รวม CL = หนี้สินหมุนเวียน NCL = หนี้สินไม่หมุนเวียน TL = หนี้สินรวม SL = ยอดขาย TR = รายรับรวม SAE = 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และ NP = ก าไรสุทธิ และ (2) LLC = บริษัทจ ากัด และ PCL = บริษัทมหาชนจ ากัด ทั้งนี ้ข้อมูลทุกตัว
เป็นค่าเฉลี่ยมีหน่วยเป็นล้านบาท 

 

ตารางที่ 2 น าเสนออัตราส่วนทางการเงินแสดงความสามารถในการท าก าไรและปริมาณหนี้สินของ
บริษัทร้านอาหารที่ท าการศึกษา ทั้งนี้พบว่า โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทร้านอาหารทั้ง 40 แห่ง มีอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมและอัตราก าไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 7.40 และ 3.60 ตามล าดับ และมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม เท่ากับร้อยละ 51.44, 34.64 และ 16.81 ตามล าดับ โดยพบว่า เฉลี่ยแล้วบริษัทมหาชนจ ากัด 
มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพียงร้อยละ 42.86 ในขณะที่บริษัทจ ากัดมีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 52.87 
 

ตารางท่ี 2  อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทร้านอาหารชั้นนำ 40 แห่ง ที่ทำการศึกษา 
ข้อมูล หน่วย 2561 2562 2563 2564 2565 LLC PCL ภาพรวม 
ROA % 10.67 10.75 5.16 0.38 11.38 6.94 10.18 7.40 
NPM % 5.76 5.64 3.01 -2.35 6.82 2.63 9.45 3.60 
TLTA % 50.40 48.23 50.06 55.58 52.04 52.87 42.86 51.44 
CLTA % 33.89 34.28 34.35 36.47 33.92 37.11 19.71 34.64 

NCLTA % 16.51 13.95 15.71 19.11 18.12 15.76 23.15 16.81 
หมายเหตุ: ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม NPM = อัตราก าไรสุทธิ CLTA = อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม NCLTA = 

อัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ TLTA = อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
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ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในแบบจ าลองที่ท าการศึกษา  พบว่า 
ไม่มีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีค่าสูงกว่า 0.7 หรือต ่ากว่า -0.7 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ สะท้อนว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity เกิดขึ้น ดังนั้นสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเหมาะสมที่
จะน าไปวิเคราะห์การถดถอย ส าหรับตัวแปร DEBT (ปริมาณหนี้สินรวม) และ LDEBT (ปริมาณหนี้สินระยะ
ยาว) แม้จะมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.7247 ก็ไม่ถือเป็นปัญหา เนื่องจากไม่ได้อยู่ในแบบจ าลอง
เดียวกัน 
 

ตารางท่ี 3  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 DEBT SDEBT LDEBT CR TAT SG SAE OI SIZE 

DEBT 1.0000         
          

SDEBT 0.4910* 1.0000        
 (0.0000)         

LDEBT 0.7247* -0.2444* 1.0000       
 (0.0000) (0.0011)        

CR -0.5877* -0.6219* -0.1623* 1.0000      
 (0.0000) (0.0000) (0.0314)       

TAT 0.0607 0.4935* -0.3228* -0.3472* 1.0000     
 (0.4235) (0.0000) (0.0000) (0.0000)      

SG -0.0339 -0.0161 -0.0249 -0.0385 0.0554 1.0000    
 (0.6556) (0.8322) (0.7425) (0.6120) (0.4656)     

SAE -0.0539 -0.0280 -0.0379 0.1051 -0.1337* -0.1714* 1.0000   
 (0.4770) (0.7125) (0.6171) (0.1652) (0.0769) (0.0230)    

OI -0.0054* 0.0544 -0.0490 0.0522 -0.2378* -0.1025 0.1157 1.0000  
 (0.9434) (0.4734) (0.5183) (0.4911) (0.0015) (0.1758) (0.1262)   

SIZE -0.0385 -0.4364* 0.3023* 0.2594* -0.6110* -0.0997 -0.1104 0.1613* 1.0000 
 (0.6118) (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000) (0.1879) (0.1447) (0.0324)  

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 
หลังจากท าการวิเคราะห์แบบจ าลองอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราก าไรสุทธิ 

(NPM) โดยการวิเคราะห์ Fixed Effects และ Random Effects Regression เป็นที่เรียบร้อย ผู้วิจัยได้ท าการ
ทดสอบ Hausman Test และพบว่าสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในทุกแบบจ าลอง ดังนั ้นจึงเลือกใช้
แบบจ าลอง Fixed Effects Regression ในทุกแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์ โดยตารางที่ 4 จะแสดงผลลัพธ์ 
ที่ได้จากการวิเคราะห์ Fixed Effects Regression เท่านั้น 
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ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
ในกรณีของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า ปริมาณหนี้สินรวม (DEBT) มีผลกระทบ

ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (แบบจ าลองที่ 1) กล่าวคือ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมจะลดลงโดยเฉลี่ยร้อยละ 0.1590 หากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 
และเม่ือพิจารณาแยกเป็นปริมาณหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว (แบบจ าลองที่ 2) พบว่า มีเพียงปริมาณ
หนี้สินระยะสั้น (SDEBT) ที่มีผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมจะลดลงโดยเฉลี ่ยร้อยละ 0.2218 หากอัตราส่วนหนี ้สินหมุนเวียน 
ต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 ในขณะที่ปริมาณหนี้สินระยะยาว (LDEBT) ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ Fixed Effects Regression 

ตัวแปร 
ROA (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม) NPM (อัตราก าไรสุทธิ) 
แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 
Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value 

DEBT -0.1590* 0.0170   -0.0208 0.7240   
SDEBT   -0.2218* 0.0080   0.0574 0.4360 
LDEBT   -0.1165 0.1170   -0.0736 0.2650 
CR -1.1189 0.3510 -1.5384 0.2160 2.1718* 0.0440 2.6943* 0.0160 
TAT 9.8307* 0.0000 9.9732* 0.0000 4.2941* 0.0100 4.1170* 0.0130 
SG 0.0229* 0.0010 0.0237* 0.0010 0.0216* 0.0010 0.0207* 0.0010 
SAE -0.2160* 0.0000 -0.2286* 0.0000 -0.5580* 0.0000 -0.5423* 0.0000 
OI 0.4315* 0.0240 0.4838* 0.0130 0.3533* 0.0380 0.2883* 0.0950 
SIZE 5.4298* 0.0300 5.2021* 0.0370 3.1296 0.1600 3.4140 0.1230 
CVD -3.3833* 0.0030 -3.2968* 0.0040 -0.5176 0.6070 -0.6253 0.5320 
Constant -103.86* 0.0620 -96.970* 0.0830 -46.591 0.3480 -55.187 0.2650 
Hausman Stat 19.1200 23.7300 205.550 212.810 
P-Value 0.0142 0.0048 0.0000 0.0000 
Chosen 
Model Fixed Effects 

Fixed Effects Fixed Effects Fixed Effects 

R-Square 0.6710 0.6750 0.7283 0.7347 
Observations 176 176 176 176 

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ส าหรับปัจจัยอื่น ๆ จากการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ (TAT) การ
เติบโตของยอดขาย (SG) ความสามารถในการสร้างรายได้อ่ืน ๆ (OI) และขนาดของกิจการ (SIZE) มีผลกระทบ
ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในขณะที่ประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
(SAE) และสถานการณ์ COVID-19 (CVD) ผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม หากพิจารณาจากแบบจ าลองที่ 1 พบว่า เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์เพิ่มขึ้น 1 เท่า 
อัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 และอัตราส่วนของรายได้อื่น ๆ ต่อรายรับรวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์จะเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยร้อยละ 9.8307 0.0229 และ 0.4315 ตามล าดับ ในขณะที่
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายรับรวมที่เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ลดลงร้อยละ 0.2160 โดยบริษัทร้านอาหารมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยในช่วง 
COVID-19 ต ่ากว่าช่วงเวลาปกติร้อยละ 3.3833 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองอัตราก าไรสุทธิ 
ในกรณีของอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า ผลลัพธ์แตกต่างไปจากกรณีของอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม นั่นคือ ปริมาณหนี้สิน ไม่ว่าจะเป็นปริมาณหนี้สินรวม (DEBT) (แบบจ าลองที่ 3) หรือปริมาณ
หนี้สินระยะสั้น (SDEBT) และปริมาณหนี้สินระยะยาว (LDEBT) (แบบจ าลองที่ 4) ไม่มีผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ นอกจากนี้ยังพบว่า ปัจจัยที่มีผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราก าไรสุทธิ ได้แก่ สภาพ
คล่อง (CR) ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์  (TAT) การเติบโตของยอดขาย (SG) และ
ความสามารถในการสร้างรายได้อื่น ๆ (OI) ในขณะที่ประสิทธิภาพในการบริหารงาน (SAE) มีผลกระทบใน 
เชิงลบต่ออัตราก าไรสุทธิ ในขณะที่ขนาดของกิจการ (SIZE) และสถานการณ์ COVID-19 (CVD) ไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ หากพิจารณาจากแบบจ าลองที่ 1 พบว่า เมื่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เพิ่มขึ้น 1 เท่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์เพิ่มขึ้น 1 เท่า อัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 
และอัตราส่วนของรายได้อื ่น ๆ ต่อรายรับรวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 อัตราก าไรสุทธิจะเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยร้อยละ 
2.1718 4.2941 0.0216 และ 0.3533 ตามล าดับ ในขณะที่อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อ
รายรับรวมที่เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อัตราก าไรสุทธิลดลงร้อยละ 0.5580 

 
อภิปรายผลการวิจัย  

จากการวิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที ่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
ร้านอาหารชั้นน าของประเทศไทยจ านวน 40 แห่งระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 พบว่า ผลการวิจัยสอดคล้อง
กับ Hanumas and Attavanich (2020); Obstad et al. (2022); Ting (2023) และตรงกับสมมติฐานการ
วิจัยที่ก าหนดไว้ เฉพาะในกรณีท่ีความสามารถในการท าก าไรวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม นั่นคือ 
ปริมาณหนี้สินรวมและปริมาณหนี้สินระยะสั้นส่งผลกระทบในเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
อย่างไรก็ตาม ปริมาณหนี้สินระยะยาวไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
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อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ตัวชี้วัดความสามารถในการท าก าไรคืออัตราก าไรสุทธิ  ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับ
งานวิจัยข้างต้นและสมมติฐานการวิจัยที่ก าหนดไว้ เนื่องจากพบว่า ปริมาณหนี้สินไม่มีอิทธิพลใด ๆ ต่ออัตรา
ก าไรสุทธิ ไม่ว่าจะเป็นปริมาณหนี้สินรวม หนี้สินระยะสั้น หรือหนี้สินระยะยาว 

ผลกระทบเชิงลบของปริมาณหนี้สินรวมที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สะท้อนว่าการก่อ
หนี้ของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทยมีแนวโน้มที่จะเป็นการก่อหนี้เพื่อการด าเนินงานมากกว่าที่จะเป็น  
การก่อหนี้เพื่อลงทุนเพิ่มผลิตภาพ สอดคล้องกับคุณลักษณะของธุรกิจร้านอาหารซึ่งเน้นงานบริการมากกว่า
การผลิตโดยอาศัยเครื่องจักรและอุปกรณ์ที่ทันสมัย ก่อให้เกิดภาระทางการเงินให้แก่กิจการในอัตราที่สูงกว่า
ยอดขายที่เพิ่มขึ้น ส่งผลท าให้ความสามารถในการท าก าไรลดลงเมื่อกิจการมีปริมาณหนี้สินมากขึ้น  ทั้งนี้ 
ผลกระทบเชิงลบของปริมาณหนี้สินระยะสั้นที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สอดคล้องกับข้อสรุป
ข้างต้นเป็นอย่างดี กล่าวคือ การก่อหนี้ระยะสั้นซึ่งมีก าหนดช าระหนี้ภายในหนึ่งปีมักเกิดจากการด าเนินงาน 
ถือเป็นภาระทางการเงินที่ส่งผลเสียต่อผลก าไรของกิจการอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้  

ในทางตรงกันข้าม การก่อหนี้ระยะยาวมักถูกใช้เพื่อการลงทุนซึ่งมีแนวโน้มเป็นประโยชน์ต่อผลิตภาพ
และส่งผลดีต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ อย่างไรก็ตาม การก่อหนี้ระยะยาวเพื่อการลงทุนมักใช้
เวลานานก่อนที่จะเห็นผลลัพธ์และอาจยังไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในช่วงปีนั้น  ๆ โดย
อาจเป็นสาเหตุที่ปริมาณหนี้สินระยะยาวไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในงานวิจัยนี้  ส าหรับอัตราก าไรสุทธิ 
ซึ่งพบว่า ได้รับผลกระทบในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญจากปริมาณหนี้สิน สาเหตุส าคัญมาจากการที่ตัวหารของ
ตัวชี้วัดปริมาณหนี้สิน (นั่นคือ สินทรัพย์รวม) ซึ่งเป็นตัวแปรสต๊อก (Stock Variable) มักมีการเปลี่ยนแปลง 
ในระดับที่ต ่ากว่าตัวหารของอัตราก าไรสุทธิ  (นั่นคือ รายรับรวม) ซึ่งเป็นตัวแปรกระแส (Flow Variable) 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งรายรับรวมของร้านอาหารที่ผันผวนเป็นอย่างมากในช่วง COVID-19 ส่งผลท าให้อัตราก าไร
สุทธิมีความผันผวนมาก และไม่สามารถอธิบายได้โดยปริมาณหนี้สิน อย่างไรก็ตาม หากไม่ค านึงถึงนัยส าคัญ
ทางสถิติจะพบว่าปริมาณหนี้สินมีผลกระทบในเชิงลบต่ออัตราก าไรสุทธิเช่นเดียวกัน 

ส าหรับปัจจัยอื่น ๆ พบว่า ผลกระทบที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรเป็นไปตามที่ได้ตั้งสมมติฐาน
ไว้ นั ่นคือ สภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ ประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
ความสามารถในการสร้างรายได้อื ่น ๆ และการเติบโตของยอดขาย ล้วนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไรทั้งสิ้น กล่าวคือ (1) การมีสภาพคล่องสูง จะช่วยให้การด าเนินงานเป็นไปอย่าง
ราบรื่นและง่ายต่อการบริหาร โดยเฉพาะอย่างยิ่งการช าระหนี้ระยะสั้น เช่น หนี้การค้า (2) การใช้ประโยชน์
จากสินทรัพย์ของกิจการได้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จะท าให้กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่ในการสร้าง
รายได้ได้มากขึ้น (3) การบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น จะช่วยให้ยอดขายเติบโตในอัตราที่สูงกว่า
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ท าให้กิจการมีสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้รวมต ่าลง  
(4) การสร้างรายได้จากแหล่งอื่น ๆ ที่มิใช่บริการหลักของกิจการได้มากขึ้น ก็จะช่วยสร้างรายได้เพิ่มเติมให้แก่
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กิจการ อีกทั้งยังช่วยลดความเสี่ยงให้แก่กิจการได้ และ (5) การเติบโตของยอดขาย ย่อมน ามาซึ่งรายได้ที่มาก
ขึ้นของกิจการ การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวล้วนท าให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นทั้งสิ้น 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการมีผลกระทบในเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
ร้านอาหารซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ข้อค้นพบนี้สะท้อนว่า การเป็นกิจการขนาดใหญ่สร้างข้อได้เปรียบ
ในการท าธุรกิจได้เป็นอย่างมาก ที่ส าคัญคือ การประหยัดจากการที่สามารถกระจายค่าใช้จ่ายด าเนินการงาน
ต่าง ๆ เช่น การโฆษณา การจัดซื้อวัตถุดิบ การขนส่ง การบริหารจัดการ การซ่อมบ ารุง ฯลฯ ไปยังสาขาที่มี
จ านวนมาก ท าให้มีต้นทุนการด าเนินงานโดยเฉลี่ยต ่าลง นอกจากนี้การเป็นกิจการขนาดใหญ่มักเป็นที่รู้จักและ
เป็นที่นิยมของผู้บริโภคมากกว่ากิจการขนาดเล็ก เอื้อประโยชน์ต่อการท าการตลาดและการสร้างแบรนด์ ช่วย
ให้สร้างยอดขายได้มากกว่าอีกด้วย ข้อได้เปรียบดังกล่าวล้วนท าให้กิจการขนาดใหญ่มีโอกาสสร้างผลก าไร  
ในอัตราสูงได้มากกว่ากิจการขนาดเล็ก ส าหรับสถานการณ์ COVID-19 พบว่า มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรตามที่ตั้งสมมติฐานไว้ เนื่องจากช่วงที่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ร้านอาหาร
ไม่สามารถด าเนินธุรกิจได้ตามปกติ โดยต้องปิดให้บริการในช่วงแรกของการระบาดและเปลี่ยนเป็นให้บริการ
แบบ Delivery แทน และเม่ือเริ่มผ่อนคลายก็ยังต้องใช้มาตรฐาน Social Distancing ต่ออีกเป็นระยะเวลานาน 
ส่งผลเสียต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย  

งานวิจัยเรื่องนี้ท าการศึกษาสถานการณ์ของปริมาณหนี้สินและความสามารถในการท าก าไร  และ
วิเคราะห์ผลกระทบของปริมาณหนี้สินที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารชั้นน าของ
ประเทศไทยจ านวน 40 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 โดยพบว่า บริษัทร้านอาหารที่ท าการศึกษามี
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราก าไรสุทธิโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.40 และ 3.60 ตามล าดับ โดย
มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 51.44 นอกจากนี้ยังพบว่า ปริมาณหนี้สินรวมมี
ผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่ออัตราก าไรสุทธิ ทั้งนี ้ปริมาณหนี้สินระยะสั้นมีผลกระทบในเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่
ไม่มีผลกระทบต่ออัตราก าไรสุทธิ ในขณะที่ปริมาณหนี้สินระยะยาวไม่มีอิทธิพลใด ๆ ต่อทั้งอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมและอัตราก าไรสุทธิ 

ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลวิจัยไปใช้ 
ข้อค้นพบจากงานวิจัยถือเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง  เช่น กรมพัฒนา

ธุรกิจการค้า กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) ฯลฯ  
ในการก าหนดแนวทางการก ากับดูแลการด าเนินงานของผู้ประกอบการร้านอาหารในประเทศไทย  ให้มีการ
บริหารจัดการอย่างถูกต้องเหมาะสมและยั่งยืน โดยเฉพาะการบริหารโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสม รวมทั้งการ
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ด าเนินงานในมิติอื่น ๆ ได้แก่ การบริหารสภาพคล่อง การท าการตลาดเชิงรุกเพื่อเพิ่มยอดขาย การหาหนทาง
สร้างรายได้จากแหล่งอื่น ๆ และการปรับปรุงการจัดการการด าเนินงานเพ่ือลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

นอกจากนี้ นักลงทุนทั้งรายย่อยและสถาบันยังสามารถใช้ประโยชน์จากผลการวิจัยเรื่องนี้ได้โดยการ
พิจารณาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดความสามารถในการท าก าไรเพ่ือตัดสินใจลงทุนให้หุ้นสามัญ หรือหุ้นกู้
ของกิจการในธุรกิจบริการอาหารและเครื่องดื่ม โดยควรเน้นลงทุนในกิจการขนาดใหญ่ที่มีหนี้สินระยะสั้นน้อย 
มีสัดส่วนรายได้อ่ืน ๆ นอกเหนือจากรายได้จากบริการหลักในสัดส่วนที่สูง มีสภาพคล่องสูง มีสัดส่วนค่าใช้จ่าย
ในการขายและการบริหารต ่า และมีการเติบโตของยอดขายอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ผู้ประกอบการร้านอาหาร
สามารถน าเอาผลการวิจัยเรื่องนี้ไปใช้ในการบริหารปัจจัยการด าเนินงานด้านต่าง ๆ เพ่ือให้เอ้ือต่อการยกระดับ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยที่ส าคัญคือ การบริหารโครงสร้างเงินทุนมิให้มีหนี้สินมากเกินไป 
โดยเฉพาะหนี้สินระยะสั้น รวมทั้งการเพ่ิมรายได้จากแหล่งอื่น ๆ ที่มิใช่บริการหลักของกิจการให้มากขึ้น 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป 
งานวิจัยเรื่องนี้ยังมีข้อจ ากัดที่ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมหลายประการเพ่ือให้งานวิจัยสมบูรณ์ยิ่งขึ้น โดย

ที่น่าสนใจ ได้แก่ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและปริมาณหนี้ระยะยาวใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า (Lagged Period) เพ่ือศึกษาว่าการก่อหนี้ระยะยาวจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ท าก าไรล่าช้าจริงหรือไม่ ล่าช้าเพียงใด และความสัมพันธ์เป็นอย่างไร เพื่อท าความเข้าใจอิทธิพลของปริมาณ
หนี้สินระยะยาวที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรให้มากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ ยังอาจท าการศึกษาเพิ่มเติมโดย
การวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรอ่ืน ๆ เช่น ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ (Earnings 
before Interest and Taxes: EBIT) หรือก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit 
after Taxes: NOPAT) เป็นต้น และการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรปฏิสัมพันธ์ ( Interaction) ระหว่างตัว
แปรหุ่นของช่วงเวลาที่เกิด COVID-19 และตัวแปรหนี้สิน ตลอดจนตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ เพื่อให้ผลกระทบของ
การเกิดเหตุการณ์ COVID-19 ที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทร้านอาหารในประเทศไทยมีความ
ชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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