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บทคดัย่อ 

กรณีศึกษางานวิจยัครัง้นี้มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อสดัส่วนหนี้สนิของบริษทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทีม่อีิทธพิลต่อสดัส่วนหนี้สนิของส่วนของผู้
ถอืหุน้ กบั ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง อตัราส่วนผลตอบแทนของสนิทรพัย์และขนาดธุรกจิ โดย
ใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) เป็นระยะเวลา 1 ปี ตัง้แต่ วนัที ่1 มกราคม จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2562 
มีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มทีัง้หมด 23 บรษิทั ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาประกอบดว้ย  อตัราส่วนหนี้สนิรวม 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ อตัราส่วนหนี้สนิของผูถ้อืหุน้ สภาพคล่องของบรษิทั เงนิสดคงเหลือจากกจิกรรมด าเนินงาน 
อตัราส่วนการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธ ิก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเยี้ยและภาษขีองบรษิทั 

 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติคืออตัราส่ วนสภาพคล่อง มี
ความสมัพนัธ์เชงิลบต่ออตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ความสามารถในการท าก าไรก่อนหกัภาษแีละ
ดอกเบี้ยมีความสมัพนัธ์เชงิลบ และเงินสดจคงเหลือจากกจิกรรมด าเนินงานมีความสมัพนัธ์เชงิลบ ส่วนของ
ปัจจยัอื่นๆไม่พบความสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญัทางสถติริะดบั 0.05 



ค ำส ำคญั: อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน;ก าไรจากการด าเนินงาน;อตัราส่วนสภาพคล่อง;ขนาดของบรษิทั 
 
 
 
Abstract 

The objective of this research is to study factors influencing the debt ratio of listed companies 
in the stock exchange. To study the relationship between factors influencing the ratio of equity liabilities 
and profitability, liquidity, asset return ratio and business size .  By using secondary data for a period of 
1 year from January 1 to December 30, 2019, data is collected from the financial statements i n the 
transport and logistics industries listed on the Stock Exchange of Thailand .  There were 23 companies 
in Thailand. The data used in the study included: Total debt ratio Equity Equity ratio Company's liquidity 
Cash balance from operating activities Net profit change ratio Operating profit before interest payments 
and company taxes 

 The study results showed that Influencing factors Statistically significant is the liquidity ratio . It 
has a negative relationship with debt to equity ratio .  Profitability before taxes and interest have a 
negative correlation. And remaining cash from operating activities has a negative relationship . For other 
factors, there was no statistically significant relationship . 
 
Keywords: Debt to Equity Ratio, Operating Profit, Liquidity Ratio, Company Size  
 
บทน ำ 

การท าธุรกจิในการด าเนินงานปัจจยัทีส่ าคญัหลกัๆ คอืเงนิทุน โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิทั โดยทัว่ไป
มาจาก 2 แหล่งคอื แหล่งเงนิทุนจากภายใน ไดแ้ก่ เงนิทุนจากก าไรสะสมจากการด าเนินงาน หรอืเงนิทุนทีม่า
จากส่วนเจา้ของ และแหล่งเงนิกูย้ืมจากแหล่งภายนอกคอืเงนิทุนจากการกูย้ืม แบ่งไดเ้ป็น 2 แหล่ง คอื แหล่ง
เงินกู้จากหนี้สนิ ได้แก่การกูย้ืมหรือการออกเงินกู้  และ แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ ได้แก่การออกหุน้
สามญั หรอืหุน้บุรมิสทิธ ์ซึ่งแหล่งเงนิทุนแต่ละประเภทกม็ขีอ้ดขีอ้เสยีต่อบรษิทัแตกต่างกนัออกไป เช่น เงนิกูย้มื
จากแหล่งภายนอก ดอกเบีย้จากการกูย้ืมส่งผลใหบ้รษิทัสามารถประหยดัภาษไีดใ้นทางตรงกนัขา้มคอืการกูย้มื
เงนิเป็นจ านวนมากกส็่งผลใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งทางการเงนิสงู ในส่วนของแหล่งเงนิทุนทีม่าจากฝ่ายในอาจจะ
ส่งผลต่อกจิการคอืการจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้และขอ้เสยีบรษิทัจะไม่สามารถช่วยใหบ้รษิทัประหยดัภาษไีด้
โดยการใชด้อกเบีย้ในการลดภาษจีากการกูย้มื และในขณะเดยีวกนับรษิทัทีม่กีารกูย้ืมเงนิจากแหล่งภายนอกใน
อตัราทีต่ ่าจะท าใหม้สีภาพคล่องสูงในการจดัหาเงนิทุนในอนาคตไดม้ากกว่า  เจา้ของกจิการ ผูบ้รหิารหรือนัก
ลงทุนให้ความสนใจเกี่ยวกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัซึ่ง นโยบายโครงสร้างเงินทุนจะถูกก าหนดโดย
ผูบ้รหิาร โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อจะท าใหเ้งนิทุนมตีน้ทุนต ่า  และมลูค่าของบรษิทัสูงสุดการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนนัน้อาจพจิารณาจากทัง้ปัจจยัภายในและ ภายนอก ปัจจยัภายใน เช่น  ความสามารถในการท าก าไร 
การขยายกจิการ การลงทุนในโครงการต่างๆ เพิม่ การลงทุนในสนิทรพัย์ถาวร สภาพคล่องในการะแสเงนิสด
จากการด าเนินงาน ส่วนปัจจยั ภายนอก ได้แก่ อตัราดอกเบี้ย คู่แข่ง อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจใน



ประเทศและต่างประเทศ อตัราการ เตบิโตของผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) ดงันัน้การพจิารณาเลอืก
แหล่งทีม่าของเงนิทุนที ่เหมาะสมส าหรบับรษิทั  

กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม ขนส่งและโลจสิตกิส์ มีความส าคญัเกีย่วกบัระบบเศรษฐกจิโลจสิตกิสย์งัเป็น
กลไกส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจและขบัเคลื่อนต้นทุนของภาคธุรกจิให้สามารถแข่งขนัไดบ้นเวทีการคา้
ระหว่างประเทศในระดบัภาคอกีดว้ย   โดยเฉพาะระบบการคมนาคมขนส่งซึ่งมีผลโดยตรงต่อกระบวนการ
เคลื่อนย้าย จดัเกบ็ รวบรวม และกระจายสนิคา้  ท าใหผู้ศ้กึษาสนใจใหก้ารศกึษาเกีย่วกบัปัจจยัทีม่ีอทิธิพลต่อ
สดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิส ์

 

 
วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 

 เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กบัปัจจยัดา้นความสามารถในการ 
ท าก าไร สภาพคล่อง อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ละขนาดของธุรกจิ ในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิ
สตกิส ์
ขอบเขตของการวจิยั 

 
ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 1.งานวจิยันี้ ใชข้อ้มลูบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ยงัด าเนนิกจิการอยู่ในปี พ.ศ.2562 ในกลุ่ม
ธุรกจิขนส่ง จ านวน 21 ขอ้มลูจากฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและจาก 
Website ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยศกึษาปัจจยัต่างๆ ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 50 Index 
หมายเหตุ มบีรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิส ์2 บรษิทั ทีไ่ม่ไดน้ าค านวณ ในงานวจิยันี ้คอื
กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีเีอสโก และ กองทุนรวมโครงการพืน้ฐานเพื่อ
อนาคตประเทศไทย เนื่องจากไม่มขีอ้มลูทางการเงนิของปี 2562    
 2.ผูว้จิยัมุ่งเน้นหาความสมัพนัธแ์ละผลการะทบระหว่างตวัแปรต่างๆ ทีม่ต่ีอโครงสรา้ง เงนิทุนของ
กจิการ ไดแ้ก่ อตัราการเปลีย่นแปลงก าไรสุทธต่ิอยอดของก าไรกอ่นดอกเบีย้ของบรษิทั และภาษเีงนิได ้เงนิสด
จากการด าเนินงานคงเหลือสุทธขิองบรษิทัอตัราส่วนสภาพคล่อง มลูค่าตลาดต่อมลูค่าตามบญัชขีองบรษิทั 
อตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดของ ขนาดสนิทรพัย์ของบรษิทั 
 
  ตวัแปรอิสระ (independent variables) คอื ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุน 
       1.1 ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธต่ิอยอดขาย และ
ก าไรจาการด าเนินงาน 
      1.2 สนิทรพัย์ถาวร 



       1.3 ขนาดของบรษิทั 
 1.4 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน 
 1.5 อตัราสว่นสภาพคล่อง 
 1.6 อตัราสว่นการเตบิโต 
ตวัแปรตำม (dependent variables) คอื อตัราสว่นหนี้สนิตอ่ส่วนผูถ้อืหุน้ 

ค ำนิยำมศพัทเ์ฉพำะ 

โครงสร้ำงเงินทุน (Capita Structure) คือเงินทุนระยะยาวของกิจการที่น าเป็นทุนในการด าเนิน
กจิการหรอืขยายกจิการ เงนิทุนอาจมาจากแหล่งเงนิทุนภายในหรอืภายนอก โครงสรา้ง เงนิทุนประกอบด้วย
หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ก ำไรสะสม( Retained Earnings) คือก าไรและขาดทุนที่ได้รบัจากการด าเนิน กิจการซึ่งสะสมไว้
ต ัง้แต่เปิดกจิการเป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ 

อตัรำส่วนสภำพคล่อง(Current Ratios) คือ การเปรียบเทยีบสดัส่วนของ สินทรพัย์หมุนเวยีนต่อ
หนี้สนิหมุนเวยีน เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึความสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ของบรษิทั 

ก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษีเงินได้(EBIT)คอื ก าไรจากรายไดจ้ากการด าเนินกจิการน ามาหกัตน้ทุน
ขายและค่าใชจ่้ายทุกประเภทยกเวน้ดอกเบีย้จ่ายและภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคล 

แหล่งเงินทุนระยะสัน้   (Short-term Financing) คือ ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายถือเป็นเงนิลงทุนที่ไม่ตอ้ง
เสยีดอกเบีย้, เจา้หนี้, เงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคาร, ตราสารพาณิชย์ 

แหล่งเงินทนุระยะยำว (Long-term Financing) เป็นแหล่งเงนิทุนทีต่อ้งจ่ายดอกเบีย้และตอ้งช าระ
ภายในระยะเวลาเกนิ 5 ปีคอืหนี้สนิระยะยาวและส่วนของเจา้ของ 

ดอกเบีย้ (Interest)  คอืจ านวนเงนิทีผู่ก้ ูต้อ้งช าระแก่ผูใ้หกู้เ้นื่องจากไดน้ าเงนิหรอืสิง่ของของมคี่าของ
ผูใ้หกู้ไ้ปใชป้ระโยชน์โดยสญัญาว่าจะช าระคนืเตม็มลูค่าในวนัทีก่ าหนดในอนาคตโดยทัว่ไปดอกเบีย้คดิเป็นรอ้ย
ละของเงนิตน้เรยีกว่า “อตัราดอกเบีย้” 

สินทรพัยถ์ำวร(Tangible Asset) คอื สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสามารถจบัตอ้งได ้เช่น ทีด่นิ อาคาร เครื่อง
จกัาร เครื่องใชส้านกังาน เป็นตน้ 

เงินสดจำกกำรด ำเนินงำนคงเหลือสุทธิ (Net Operating Cash Flow) คือเงินสดที่ เกิดจากก าไร
สุทธขิองบรษิทั บวกดว้ยค่าเสื่อมราคา และเงนิทุนหมุนเวยีนทุนทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลงลบดว้ยเงนิทุนหมุนเวยีนที่
เพิม่ขึน้ จากกจิกรรมหลกักจิกรรมอื่นทีม่ใิช่กจิกรรมการลงทุนหรอืกจิกรรมทีจ่ดัหาเงนิทุนอื่น 

มลูค่ำรำคำตลำด(Market Value) คอื มลูค่าหุน้ทีน่กัลงทุนไดท้ าการซื้อขายกนัใน ตลาดหลกัทรพัย์ 



อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) จะแสดงโครงสรา้งของเงินทุน 
(Capital Structure) ของบริษทัว่ามีสดัส่วนของหนี้สินรวมของบริษทัเมื่อเทียบกบัส่วนของทุนหรือส่วนของ
เจา้ของเป็นเท่าใด เป็นการวดัว่าธุรกจิใชเ้งนิทุนจากภายนอก (จากการกูย้ืม) เมื่อเทยีบกบัทุนภายในของธุรกจิ
เองว่ามสีดัส่วนเท่าใด ซึ่งหนี้สนิเป็นแหล่งเงนิทุนบรษิทัมภีาระดอกเบีย้จ่าย ไม่ว่าผลการด าเนินงานของบรษิทั
จะเป็นอย่างไร ถ้าอตัราส่วนหนี้สินสูงกแ็สดงว่าบริษทัก็มีความเสี่ยงสูงเช่นเดยีว กนั เพราะเงินกู้เป็นแหล่ง
เงนิทุนทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2556) 

มูลค่ำตำมบญัชี(Book Value) คือ มูลค่าหุ้นตามที่ได้บนัทึกไว้ในงบแสดงฐานะ ทางการเงินของ
บรษิทั   

ขนำดกิจกำร(Total Asset) คอื มลูค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิทัทีแ่สดงไวใ้นงบแสดง ฐานะทางการเงนิ
ของบรษิทั 
 
 
ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รบั 

1. ท าใหท้ราบถงึความสมัพนัธด์า้นความสามารถในการท าก าไร และสภาพคล่อง อตัราผลตอบแทนของ
สนิทรพัย์และขนาดของธุรกจิว่ามคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกหรอืเชงิลบต่ออตัราส่วนหนี้สนิและส่วนของผู้
ถอืหุน้ 

2. เพื่อเป็นประโยชน์สาหรบันกัลงทุนในการใช้ขอ้มลูวเิคราะหก์ารด าเนินงานของ บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาด ในกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิติกส ์   เพื่อใชเ้ป็นเครื่องมอืประกอบการ ตดัสนิใจในการลงทุนใน
หลกัทรพัย์ 

กำรทบทวนวรรณกรรม 
 ผู้ศึกษาได้ศกึษาเอกสารและงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งกบัปัจจยัทีมีอทิธิพลต่อสดัส่วนหนี้สินของบริษทัจด
ทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์
  
แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง เก่ียวกบัโครงสร้ำงเงินทนุ 

Modigliani & Miller (1958) ไดอ้ธบิายว่าโครงสรา้งเงนิลงทุนไม่มผีลการะทบต่อ มลูค่าของกจิการโดย
มีสมมติฐานภายใตภ้าวะตลาดที่สมบูรณ์ (EfficientMarket)   นักลงทุนและผู้บริหารของบริษทัสามารถรบัรู้
ขอ้มลูขา่วสารไดเ้ท่าทุนบรษิทัสามารถกูเ้งนิในอตัราดอกเบีย้ทีเ่ท่ากนั  ไม่มภีาษเีงนิได ้ ไม่มคี่าธรรมเนียมใน
การซื้อขายหลกัทรพัย์ 

Modigliani&Miller (1963) ต่อมา ไดเ้สนอแนวคดิเกีย่วกบัดอกเบีย้จ่ายสามารถประหยดัภาษไีด้Tax ( 
Shield ) ท าให้กระแสเงิน สดคงเหลือของกิจการเพิ่มขึน้ดงันัน้ตามแนวคดิของModigliani & Miller (1963) 
โครงสร้างเงิน ลงทุนมีผลการะทบต่อมูลค่าของกิจการ  เจ้าของกิจการจึงตอ้งเลือกใชเ้งินลงทุน และแหล่ง
เงนิทุนที ่แตกต่างกนั   



Hennessy & Whited (2005) ไดเ้สนอทฤษฎี Dynamic Trade Off โดยกล่าวว่าทฤษฎี Trade Off แบบ
คงที่ก าหนดสดัส่วนหนี้สินไวใ้นระดบัที่ดีที่สุด ที่ไม่ได้ศึกษาครอบคลุมถึงปรากฏการณ์ ที่ผิดปกติที่อาจจะ
เกิดขึน้ ดงันัน้การศกึษาโดยไม่ไดก้ าหนดระดบัสดัส่วนหนี้สินที่ดทีี่สุดของบริษทั พบว่าบริษทัจะไม่มสีดัส่วน
หนี้สินที่ดีที่สุดแต่จะมีการก าหนดเป็นช่วงของสดัส่วนหนี้โดยก าหนดให้ม ีระดบัต ่าสุดและสงูสุด ซึ่งบริษทัจะ
เพิ่มสัดส่วนหนี้สินเมื่อขาดสภาพคล่องและลดสดัส่วนหนี้สินลงเมื่อ สามารถในการท าก าไรได้เพิ่มขึน้ 
ผลประโยชน์ทางดา้นภาษแีละอตัราดอกเบีย้ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัในการก าหนดสดัส่วนหนี้สินของบรษิทั แต่บรษิทั
จะพจิารณาจากสภาพคล่อง และความเสีย่งการล้มละลาย เป็นประเดน็หลัก 
ทฤษฏอีื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัสดัส่วนหนี้สนิของผูถ้อืหุน้  

 Trade-off Theory Myers (1977) กล่าวไวว้่าบรษิทัจะมสีดัส่วนระหว่างหนี้สนิและส่วนของผูถ้ือหุ้นที่
เหมาะสมทีท่ าใหบ้รษิทัมมีลูค่าสูงสุด โดยโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสมคือที่ท าประโยชน์ทางดา้นใหโ้ครงสร้าง
ภาษี และต้นทุนจากการล้มละลายเท่ากนั เนื่องจากการก่อหนี้นัน้จะได้รบัประโยชน์ทางด้านภาษี และใน
ขณะเดยีวกนัจะมคีวามเสีย่งท าใหค้วามน่าจะเป็นในการล้มละลายเพิม่ขึน้ดว้ยเช่นกนั 
 Myers (1977) กล่าวไวว้่าบรษิทัจะมสีดัส่วนระหว่างหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่หมาะสม 
ทีท่ าใหบ้รษิทัมมีลูค่าสงูสุด โดยโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสมคอื โครงสรา้งทีท่ าใหป้ระโยชน์ทางดา้นภาษ ีและ
ตน้ทุนจากการล้มละลายเท่ากนั เนื่องจากการก่อหนี้นัน้จะไดร้บัประโยชน์ทางดา้นภาษ ีแต่ในขณะเดยีวกนัจะมี
ความเสีย่งท าใหค้วามน่าจะเป็นในการล้มละลายเพิม่ขึน้ดว้ยเช่นกนั 
งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 

อุไรวรรณ ตัง้สมัพนัธ(์2552)  ศกึษาปัจจยัทีเ่ป็นตวัก าหนดโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจด ทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี-2550พ.ศ. 2546 จ านวน 232 บรษิทั ยกเวน้ ธุรกจิการเงนิ โดยแบ่ง
แบบจ าลองออกเป็น 2 แบบ คือการวเิคราะห์ในภาพรวมและการวเิคราะหโ์ดย แบ่งตามลกัษณะของกจิการ 
ไดแ้ก่ กลุ่มของกจิการทีจ่่ายเงนิปันผล กลุ่มของกจิการทีไ่ม่จากลุ่มของกจิการทีม่ขีนาดใหญ่ กลุ่มของกจิการทีม่ี
ขนาดเล็ก กลุ่มของกจิการทีม่ปีระสทิธทิ าก าไรสงู และกลุ่มของกจิการทีม่ปีระสทิธภิาพในการท าก าไรต ่า โดยใช้
ต่อสดัส่วนตราหนี้สนิ สนิทรพัย์รวมเป็นตวัก าหนดโครงสรา้งเงนิลงทุน และตวัแปรทีไ่ดน้ ามาศกึษาไดแ้ก่ ประ
สทิธทิ าก าไร ขนาดกจิการ อตัราภาษ ีการการะจุกตวัของผูถ้อืหุน้ อตัราการเจรญิเตบิโต สภาพคล่อง ค่าใชจ่้าย
ในการขายต่อยอดขาย ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ จากการศกึษาพบว่า ปัจจยัทีม่อีทิธพิล
ต่อการก าหนดโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคอื ประสทิธภิาพในการท าก าไร ภาษ ีอตัราการจ่ายเงนิปันผล โดยมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงนิทุน ส่วน ของบรษิทั และสภาพคล่อง มคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิลงทุน 

รุจริา ชณิสุข (2553) ศกึษาการวเิคราะหโ์ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจดทะเบยีนกลุ่ม อสงัหารมิทรพัย์
และก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยศกึษา 

 (1) ลกัษณะโครงสรา้งเงนิทุน 
(2) วเิคราะหก์ารเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งเงนิทุน 



(3)ระบุปัจจยัสาคญัทีม่ีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนโดยประชาการที่ใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจด
ทะเบยีนกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และ ก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ านวน29 บรษิทั ผลการวจิยั
พบว่า 

(1)โครงสรา้ง เงนิทุนของบรษิทัจดทะเบยีนกลุ่มอสงัหาริมทรพัย์และก่อสรา้งประกอบดว้ยหนี้สินและ
ทุนโดย 
สดัส่วนการใชห้นี้สนิในการจดัหาเงนิทุนของบรษิทัขนาดใหญ่มมีากกว่าบรษิทัขนาดกลางและขน เล็ก 

(2) การใชห้นี้สนิของบรษิทัจดทะเบยีนมแีนวโน้ม 2540เพิม่ขึน้ในปี-2544และลดลงในปี 2545 – 2548 
จากนัน้ มแีนวโน้ม เพิม่ขึน้อกีในปี2549–2552 และ  

(3) ปัจจยัสาคญั ทีม่ผีลต่อการ จดัโครงสรา้งเงนิทุน คอื อตัราดอกเบีย้เงนิกูข้องธนาคารพาณิชย์ขนาด
ของกิจการและการะแสเงินสด จากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจยัแรกมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัการ
เปลี่ยนแปลงสดัส่วนหนี้สิน เมื่อดอกเบี้ยสูงขึน้สดัส่วนของหนี้สินระยะสัน้เพิ่มขึน้ปัจจยัการะแสเงินสดจา
กจิกรรมลงทุนม ีความสมัพนัธใ์นเชงิลบกบัการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนหนี้สนิ 

บวรวชิ สายชลพทิกัษ ์(2554) ทดสอบทฤษฎีPecking Order โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างบรษิทัจด ทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มธุรกจิการเงนิ ประกนัภยัและประกนัชวี ิในช่วงปี 2544-2553 และ
ศกึษาถงึปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหนี้สนิในโครงสรา้งเงนิ บรษิทั จากการศกึษาพบว่าปัจจยัทีน่ ามา
ศึกษามีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหนี้สินซึ่งมี กบัทฤษฎีPecking Order โดยประสิทธิภาพในการท าก าไรมี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัราส่วน หนี้สนิ บรษิทัทีม่คีวามสามารถในการท าก าไรสูงจะมีสดัส่วนหนี้สนิต ่า และ
สภาพคล่องจะมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัระดบัหนี้สนิ บรษิทัทีม่สีภาพคล่องสงูจะมอีตัราส่วนหนี้สนิต ่า เลือกใช้
เงนิทุนจากก าไรและก าไรสะสมของบรษิทัเป็นอนัดบัแรก และใชทุ้นจากภายนอกเป็นล าดบัถดัไป สอดคล้องกบั
ทฤษฎีPecking Order สาหรบัค่ากลางของอตัราส่วนหนี้สินของอุตสาหกรรม สินทรพัย์ถาวรและขนาดของ
บรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราส่วนหนี้สนิ บรษิทัทีม่ ีสนิทรพัย์สงู และมขีนาดใหญ่สามารถทีจ่ะกูย้ืมเงนิ
ดว้ยอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่ากว่าบรษิทัขน แนวโน้มตน้ทุนล้มละลายน้อยกว่าบรษิทัขนาดเล็ก สอดคล้องตามทฤษฎี 
PeckingOrder บรษิทั เลือกใชเ้งนิทุนจากการกูย้มืจะมตีน้ทุนต ่ากว่าการออกหุน้เพิม่ทุนทีม่ตีน้ทุนทีส่งูกว่า ดา้น
โอกาสเตบิโตไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหนี้สนิ 
  
ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำงท่ีใช้ในกำรวิจยั 
 การประชากรในการศกึษาครัง้นี้ คอื บรษิทัทีเ่ป็นธุรกจิทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย ซึ่งจดทะเบยีนทัง้หมด 23 บรษิทั โดยกลุ่มตวัอย่างจะใชข้อ้มลูเป็นรายไตรมาส ประกอบไปดว้ยบรษิทัทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจดทะเบยีนทัง้หมด21บรษิทั การเกบ็ขอ้มลูโดยใชข้อ้มลูรายปี
จากขอ้มูลแบบทุติยภูมิSecondary( Data) จาการายงานงบการเงินประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ แห่งประเทศไทยหมวด ขนส่งและโลจสิตกิส ์ถงึไตรมาสที4่ของปีพ.ศ. 2562 
 
 
 



วิธีวิเครำะหข์้อมลู 
ในการศกึษานี้ใชส้ถติกิารวเิคราะหส์มการถดถอย (Regression Analysis) และแปรค่าสมัประสทิธิโ์ดย

วธิ ีOrdinary Least Square (OLS) ตามสมการดงันี้ 
 DE =  +1NI+2EBIT+3FCF+4GROW+5LIQ+6SIZE+ 7TANG+  

โดยทีก่ าหนดให ้
DE คอือตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 
DNI คอือตัราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธขิองบรษิทั 
EBIT คอืก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเบีย้และภาษีของบรษิทั 
FCF คอืเงนิสดจากการด าเนินงานคงเหลือสุทธขิองบรษิทั 
GROW คอืมลูค่าตลาดต่อมลูค่าตามบญัชขีองบรษิทั 
LIQ คอือตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทั 
SIZE คอืมลูค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิทั 
TANG คอืมลูค่าสนิทรพัย์ถาวรต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิทั 

        คอืค่าความคลาดเคลื่อน 
 

ผลกำรวิจยั 
ในการศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อสดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวด ขนส่งและโลจิสติกส์ กรณีศึกษากลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวด ขนส่งและโลจสิตกิส ์ไดร้วบรวมบรษิทัทีม่ขีอ้มลูรายงานผลการด าเนินงานใน
ปี 2562 โดยไดท้ าการวเิคราะหด์งันี้ 

1 การวเิคราะหข์อ้มลูโดยสถติเิชงิพรรณนา  Descriptive( Statistics) 
2 การทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องเพยีรส์นั Pearson( Correlation) 
3 การทดสอบสมมตฐิานสมการถดถอยพหุคณูMul(tiple Linear Regression) 

 
กำรวิเครำะหข์้อมลูโดยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 

การณีศกึษากลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวด ขนส่งและโลจสิตกิสแ์ละ
มขีอ้มลูผลการด าเนินงานในปี 2562  

 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที ่4.1: ค่าเฉลี่ยส่วนเบีย่งแบนมาตรฐาน (Descriptive Statistics) 
   
 DE NI EBIT FCF 

Mean 1.0962 -.3119 1432.7941 2978.1100 

Median 0.54 08.77 -528.661 1742.43 

Maximum 21 12.62 31484.31 32916.11 

Minimum -17.01 -14.57 -11035.00 -3755.69 

Std. Dev. 6.05786 5.07452 7511.31374 763.56645 

Observations 21 21 21 21 
 

ค่าเฉลี่ย (Mean) ของอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที่2.26เท่า ค่า Medianเท่ากบั 1.02เท่าจาก
ค่าเฉลี่ยบรษิทัส่วนใหญ่กูย้มืเงนิเพือ่การด าเนินงานในระดบัทีธุ่รกจิ ใกล้เคยีงเงนิทุนจากของส่วนของผูถ้อืหุน้คา่ 
Maximum เท่ากบั 21 เท่าไดแ้ก่ บรษิทั การบนิไทย จ ากดั (มหาชน)Minimum -17.01เท่า ไดแ้ก่  บรษิทั สายการ
บนินกแอร ์จ ากดั (มหาชน) 

ค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรสุทธิอยู่ที่ -.3119 เท่าก ับค่า- Median 11710.75 เท่า 
หมายความว่าในกลุ่มตวัอย่างจ านวน 21 บริษทั ค่ากลางของ การเปลี่ยนแปลงของ อัตราก าไรสุทธเิท่ากบั 
11710.75 ค่า Maximum เท่ากบั12.62  เท่าไดแ้ก่ AOT : บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน)ค่าMinimum  -
14.57  เท่า ไดแ้ก่THAI : บรษิทั การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) 

ค่าเฉลี่ยMean  ของก าไรจากการด าเนินงาน(EBIT) ของบรษิทัอยู่ที ่ 1432.7941 ล้านบาท ค่า Median  -
528.661 ล้านบาท ค่าMaximum เท่ากบั 31484.31 ล้านบาท ได้แก่บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน)  
สามารถท าก าไรจากการด าเนินงานมากที่สุดอยู่ที่  31484.31 ล้านบาท ค่าMinimum เท่ากบั—11035.00 ล้านบาท 
ไดแ้ก่ THAI : บรษิทั การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) จากการผลขาดทุนจากการด าเนินงานสูงถึง -12,042.41 ล้าน
บาท 

ค่าเฉลี่ยMean ของการะแสเงินสดรบัจากด าเนินงานของบริษทัอยู่ที่  2978.1100 ล้านบาท ค่าMedian 
1742.43ล้านบาท ค่า Maximumเท่ากบั 32916.11 ล้านบาท ไดแ้ก่ AOT : บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 

กำรทดสอบค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของเพียรส์นั (PearsonCorrelation) 
ความสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นัPearson( Product Moment Correlation) (r) ใชว้ดัความสมัพนัธร์ะหว่าง 2 

ตวัแปร ที่เป็นตวัแปรเชิงปริมาณมีระดบัการวดัตัง้แต่มาตราช่วง interval (scale) ค่าสมัประสิทธิ ์r มีค่าอยู่
ระหว่าง0 ถงึ ±1 ถงึค่า 0 แสดงว่าตวัแปรไม่มคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนั ถา้เท่ากบัค่า±1.00 แสดงว่าตวัแปรมี
ความสมัพนัธร์ะหว่างกนัอย่างสมบรูณ์Perfect ( Correlation) เครื่องหมาย + หรอื – แสดงทศิทางความสมัพนัธ์
ระหว่างกนั โดยเครื่องหมายบวก แสดงว่าตวัแปร 2 ตวั แปรผนัไปในทศิทางเดียวกนั ส่วนเครื่องหมายลบแสดง
ว่าตวัแปร 2 ตวั แปรผนัไปในทศิทางตรงกนัขา้มกนั   



ตารางที ่2 : ค่าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร2Pearson( Correlation) 

ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร ตามตารางที ่2 พบว่า ตวัแปรแต่ละตวัม ีความสมัพนัธก์นั
แต่มCีorrelation ไม่เกนิ 0.80 แสดงว่าไม่มปัีญหาMulticollinearity 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 DE NI EBIT FCF LIQ SIZE TANG GROW 

DE 1.0000 -.107 -.234 .362 -.678** .554** .031 .094 

DNI -.107 1.0000 -.069 -.124 .171 .211 .581** .092 

EBIT -.234 -.069 1.0000 .728** .007 .252 -.045 .760** 

FCF .362 -.124 .728** 1.0000 -.121 .732** -.091 .708** 

LIQ -.678** .171 .007 -.121 1.0000 -.114 -101 -.207 

SIZE .554** .211 .252 .732** -.114 1.0000 .382 .497* 

TANG .031 .581** -.045 -.091 -.101 .382 1.0000 .239 

GROW .094 .092 .760** .708** -.207 .497* .239 1.0000 



กำรทดสอบสมมติฐำนสมกำรถดถอยพหคุณูMultiple( Linear Regression) 

DE =  +1NI+2EBIT+3FCF+4GROW+5LIQ+6SIZE+ 7TANG+ 

ตารางที ่3 : ผลการทดสอบสมมตฐิานโดยสมการถดถอยแบบพหุคณู 3 Multiple( Linear Regression) 

Variable             Coefficient B Std. Error t-Statistic Prob.       
  1.922 .680 

 
2.828 .014 

NI 0.51 .061 
 

.092 .668 .516 

EBIT -.975 
 

-.001 .000 -5.892 ***.000 

FCF 1.041 .001 .000 3.598 ***.000 

GROW -.007 -3.849E-008 .000 -.106 .917 

LIQ -.560 -.875 .104 -8.455 ***.000 

SIZE -.043 -.003 .018 -.193 .850 

TANG .013 .000 .002 .107 .916 

 

R-squared 0.955 

F-statistic 39.242 

Prob (F-statistic) 0.000 
 
*** ระดบันยัส าคญั1% 
** ระดบันยัส าคญั5% 
* ระดบันยัส าคญั10% 
 

จากตารางที่ 4.3 การศึกษาพบว่าค่าสมัประสิทธิก์ารตดัสินใจพหุคูณ (R-Sequared) เท่ากบั(0.955 
หมายความว่าตวัแปรอสิระ คอื อตัราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธ ิ ก าไรจากการด าเนินงาน เงนิสดคงเหลือจาก
การด าเนินงาน มลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ีอตัราส่วนสภาพคล่อง ขนาดกจิการและอตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวร
ต่อสินทรพัย์รวมมผีลท าให้สดัส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ เปลี่ยนแปลงได ้95.5% ส่วนค่าF-statistic มีค่า
เท่ากบั 39.242และมคีวามน่าจะเป็นเท่ากบั0.0000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามคี่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระ
อย่างน้อย 1 ตวัมคี่าแตกต่างไปจากศนูย์ 

  
 



ประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไร (Profitability) 
 จากการวิเคราะห์พบว่าอตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ

ด าเนินงานก่อนจ่ายภาษีและดอกเบี้ยEBIT)อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบันัยส าคญั 1% โดยดูจากค่า p 
statistic มคี่าเท่ากบั 0.0001 และมคี่าCoefficient -.975 ซึ่งมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ หมายความว่าถา้หากก าไร
จากการด าเนินงานของบริษทัเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท โดยตวัแปรอิสระอื่น ไม่มีการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้
อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนไปใน .975 เท่า ทิศทางตรงกนัขา้มจากผลการศึกษาพบว่า
ความสมัพนัธท์ีไ่ดม้คีวามสอดคลอ้งกบัแนวคดิ PeckingOrder โดยมงีานวจิยัของ อุไรวรรณ ตัง้สมัพนัธ ์(2552); 
บวรวิช สายชลพิทกัษ์ (2554); ศศิธรเนื่องจ านงค์; เจียมจิต ชวาการ (2555); Myer (1984) และ Titman & 
Wessels (1988) สนับสนุนผลการวิจยันี้ ซึ่งได้ให้เหตุผลว่าบริษทัจะใชเ้งนิทุนจากภายในก่อนภายนอก ถ้า
บริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานมากเพยีงพอแก่การลงทุน บริษทัก็จะไม่จ าเป็นต้องจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก ดงันัน้ หากบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานเพิม่สงูขึน้ บริษทัจะมีแนวโน้มว่าอตัราส่วนหนี้สนิของ
บรษิทัต ่าลง  

 สภำพคล่อง(Liquidity) 
 จากการวเิคราะหพ์บว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธก์บัสภาพคล่อง อย่างมี

นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบันยัส าคญั 5%โดยดจูากค่าส าคญั p statistic มคี่าเท่ากบั 0.0000 และมคี่า Coefficient 
-.560 ซึ่งมคีวามสมัพนัธเ์ป็นลบ หมายความว่าถา้หากสภาพคล่องเปลี่ยนแปลง ไป 1 เท่า โดยตวัแปรอสิระอื่น 
ๆ ไม่มกีารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อื หุน้เปลี่ยนแปลงไปในทศิทางตรงกนัขา้ม -
.560 เท่า จากผลการศกึษาพบว่าความสมัพนัธท์ีไ่ด ้ ความสอดคล้องกบัแนวคดิPecking Order โดยมงีานวจิยั
ของ อุไรวรรณ ตัง้สมัพนัธ;์ (2552) เนาวรตัน์ ศรพีนากุล (2558) และ บวรวชิ สายชลพทิกัษ ์(2554) สนบัสนุน
ความสมัพนัธน์ี้ซึ่งไดใ้ห ้ เหตุผลว่า สภาพคล่องของบรษิทัจะส่งผลต่ออตัราส่วนหนี้สนิ โดยหากบรษิทัมสีภาพ
คล่องทีด่ไีม่มคีวามจ าเป็นตอ้งหาเงนิทุนจากภายนอก และถา้บรษิทัมสีภาพคล่องทีไ่ม่ดบีรษิทัจะใชเ้งนิแหล่ง
ภายนอกคอืจากการกูย้ืมจากธนาคาร หรอืการออกตราสารหนี้ หรอืการออกหุน้เพิม่ตามล าดบั ดงันัน้บรษิทัทีม่ี
อตัราส่วนสภาพคล่องสงูจะมแีนวโน้มว่าอตัราส่วนหนี้สนิของบรษิทัจะมสีดัส่วนทีต่ ่า 

 
เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน ( Cash Flows From Operating Activites ) 
จากการวิเคราะห์พบว่าอตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์กบัเงินสดจากการ

ด าเนินงาน อย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบันยัส าคญั 1% โดยดจูากค่า p statistic มคี่าเท่ากบั0.0001 และมี
ค่า Coefficient 1.041 ซึ่งมีความสมัพนัธ์เชิงลบ หมายความว่าถ้าหากก าไรจากการด าเนินงานของบริษทั
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาท โดยตวัแปรอสิระอื่น ไม่มกีารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือ
หุน้เปลี่ยนไปใน 1.041 เท่า  ทศิทางตรงกนัขา้มจากผลการศกึษาพบว่าความสมัพนัธท์ีไ่ดม้คีวามสอดคล้องกบั
แนวคดิ Nurnberg (1982) อา้งถงึใน วรศกัดิ ์ ทุมมานนท ์ 2547,  หน้า 72) ไดใ้หเ้หตุผลว่า เงนิทีไ่ดร้บัเป็นค่า
ดอกเบีย้และเงนิปันผลเป็นผลตอบแทนจากการใหกู้ย้ืมหรอืการลงทุนในหลกัทรพัยหุน้ทุน หรอืหลกัทรพัย์หุ้น
หนี้ของกจิการอื่น ดงันัน้ กระแสเงนิสดทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการดงั กล่าวจงึสมัพนัธ ์กบักจิกรรมลงทุน ในท านอง
เดียวกนักระแสเงินสดที่จ่ายช าระเป็นค่าดอกเบี้ยเป็นผลมาจากการก่อหนี้  ดงันัน้กระแสเงินสดดงักล่าวจงึ
สมัพนัธก์บักจิกรรมจดัหาเงนิ อนัทีจ่รงิแล้ว ววรรณกรรมทางดา้นการเงนิไดเ้น้นย ้าความคลายคลึงกนัระหว่าง
ดอกเบีย้จ่าย และเงนิปันผลจ่าย กล่าวคอืดอกเบีย้จ่ายเป็นจ านวนทีจ่่ายช าระส าหรบัตน้ทุนของเงนิทุนทีไ่ด้มา
จากการส่วนของเจ้าของของจากเหตุผลทัง้หมดที่ ยกมาจงสรุปไดว้่าเงนิรบัเป็นค่าดอกเบี้ยและเงินปนผลจงี



ไม่ใช่กระแสเงนิสดทีไ่ดม้าจากกจิกรรมด าเนินงานและเงนิสดทีไ่ดม้าจากช าระเป็นค่าดอกเบีย้จงึไม่ใช่กระแสเงนิ
สดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 
 
กำรอภิปรำยผล  
 การศึกษานี้ท าการศึกษาปัจจยัทีม่ีผลต่อก าไรสุทธต่ิอหุ้นของปัจจยัที่มีอทิธิพลต่อสดัส่วนหนี้สนิของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ในกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิสโ์ดยใช้รูปแบบสมการถดถอยเชงิซ้อน
(Multiple Linear Regression) ซึ่งใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตัง้แต่ พ.ศ. มกราคม.2562 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.
2562รวมระยะเวลา 12 เดอืน จ านวน 21 บรษิทั ตวัแปรตามทีน่ ามาศกึษาคอื ตวัแปรตาม อตัราส่วนหนี้สนิต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ เพื่อศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อก าไรสุทธต่ิอหุน้ (EPS) ของปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อสดัส่วนหนี้สนิของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ในกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส์ 
สรปุผลกำรศึกษำ  

ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่า สภาพคล่องของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(DEPB) บรษิทัมรสภาพคล่องดไีม่มคีวามจ าเป็นตอ้ง
กูย้ืมเงนิจากธนาคาร 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายภาษแีละดอกเบีย้ (EBIT) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เป็นการแสดงใหเ้หน็ว่าผูบ้รหิารมคีวามตอ้งการ
เลือกทีจ่ะใชเ้งนิทุนในการบรหิารกจิการจากแหล่งเงนิทุนภายในก่อนการใชเ้งนิทุนจากแหล่งภายนอก 

เงนิสดจากการด าเนินงาน (FCF) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งแสดงใหเ้หน็เงนิทีไ่ดร้บัเป็นค่าดอกเบีย้และเงนิปันผลเป็นผลตอบแทน
จากการการด าเนินงาน หรือการกู้ยืม ดงันัน้ กระแสเงินสดที่เกี่ยวขอ้งกบัรายการดงั กล่าวจึงสมัพนัธ์ กบั
กจิกรรมด าเนินงาน ในท านองเดยีวกนักระแสเงนิสดทีจ่่ายช าระเป็นค่าดอกเบีย้เป็นผลมาจากการก่อหนี้  ดงันัน้
กระแสเงนิสดดงักล่าวจงึสมัพนัธก์บักจิกรรมจดัหาเงนิ 

ข้อเสนอแนะ  
 1 ประสทิธภิาพในการท าก าไร เงนิสดจากการด าเนินงาน อตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทัมผีลกระทบ
ต่ออตัราส่วนหนีส้นิของบรษิทั 
 2 ผูบ้รหิารบรษิทัสามารถก าหนดโครงการแนวคดิของโครงสรา้งเงนิทุนใหส้ดัส่วนหนี้สนิของผูถ้อืหุน้ใน
ระดบัทีเ่ท่าๆกนั และหาวธิใีหก้ารลดหนีส้นิ เพื่อเพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่บรษิทั โดยการท าบรหิารกจิการใหม้กี าไร
เพิม่ขึน้ บรษิทัสามารถหาแหล่งเงนิทุนไดจ้ากการกูย้ืมเงนิจากธนาคารเพื่อน ามาใชใ้นการบรหิารกจิการ โดย
การใชส้นิทรพัย์ของบรษิทัเป็นหลกัประกนั  
กำรน ำผลกำรวิจยัไปใช้ 
 จากการศกึษาในครัง้นี้พบว่าปัจจยัทีม่ผีลต่อสดัส่วนหนี้สนิของผูถ้อืหุน้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยใน หมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิส ์อย่างมคีวามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการเปลี่ยนแปล
ของก าไรสุทธิข์องบรษิทั ก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเบีย้และภาษ ีเงนิสดคงเหลือจากการด าเนินงาน 



มลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี อตัราส่วนสภาพคล่อง ขนาดบรษิทั และอตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัย์ 
ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน หมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสตกิส ์ อื่นจากการศกึษาครัง้นี้ ต่อ
การไม่มผีลก าไรสุทธต่ิอหุน้ของปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อสดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ใน
กลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจสิตกิส์ ฉะนัน้จากการศกึษาสรุปไดว้่าหลกัทรพัยใ์นหมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิ
สตกิสเ์ป็นหลกัทรพัย์ทีน่่าลงทุนนอกจากนี้ยงัเป็นหลกัทรพัย์กลุ่มทีม่แีนวโน้มผลประกอบการแขง็แกร่ง อกีกลุ่ม
หนึ่ง เพราะเป็นหนึ่งปัจจยั 4 ที่จ าเป็นในชวีิตประจ าวนั เพื่อนักลงทุนและผู้ที่สนใจ สามารถใช้แนวโน้มการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัย์ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนใน
หมวดอุตสาหกรรมขนส่งและโลจสิตกิสไ์ด ้
 
 กำรเสนอแนะหวัข้อวิจยัท่ีเก่ียวข้องหรือสืบเน่ืองในกำรท ำวิจยัครัง้ต่อไป 

ระยะเวลาในการศกึษาฉบบันี้อยู่ในช่วงปีพ.ศ.2562-2562 ซึ่งในช่วงเวลาทีศ่กึษาอยู่ ไดเ้กดิเหตุการณ์ 
สูร้บักนัทางเศษฐกจิระหว่างประเทศกนัเป็นจ านวนมาก ระหว่าง สหรฐัอเมรกิา กบั จนี จงึท าใหเ้ปิดผลการะทบ
ต่อธุรกจิการขนส่งเพราะมกีารกดีกนัทางการคา้กนั ขึน้ภาษนี าเขา้และอื่นๆอกีมากมาย ถา้มกีารศกึษาในครัง้
ต่อไปอาจมกีารเปลี่ยนแปลงไปแล้วไดผ้ลการวจิยัอาจมกีารเปลี่ยนแปลงไปได ้
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