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บทคัดย่อ			

	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาผลกระทบของการบรหิารหนีสิ้นทีม่ต่ีอมลูค่ากจิการของบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	จำานวน	379	บรษัิท	สถติิท่ีใช้ในการวเิคราะห์ข้อมลูได้แก่	

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ	 	 และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ	 ซึ่งการบริหารหนี้สิน	 ได้ถูก

กำาหนดให้เป็นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์และผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	ผลการวจัิย	พบว่า	1)	การบริหารหนีส้นิ	ด้านหนีส้นิอืน่ๆ	มคีวามสมัพนัธ์

และผลกระทบเชงิบวกต่อมลูค่ากจิการ	2)	การบรหิารหนีสิ้น	ด้านเงนิสำารอง	มคีวามพนัธ์และผลกระทบเชงิ

ลบต่อมูลค่ากิจการ	

ค�าส�าคัญ	:		 การบริหารหนี้สิน,	มูลค่ากิจการ,	บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย																	
 

Abstract

	 The	 objective	 of	 this	 research	 was	 to	 determine	 if	 liability	management	 affects	 value	 

performance	at	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	Three	hundred	and	seventy	nine	companies	were	

involved	 in	 the	 study.	Statistics	 used	 for	 data	 analysis	were	multiple	 correlation	 analysis	 and	 

multiple	regression	analysis.	The	affects	of	Liabilities	Management	was	regarded	as	an	independent	

variable	that	has	relationships	and	positive	effects	on	the	Value	Performance	of	the	Stock	Exchange.	

The	results	revealed	the	following:	1)	Liabilities	Management	Affecting	other	Liabilities	had	positive	
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relationships	 on	 value	 performance	 2)	 Liabilities	Management	 Affecting,	 reserve	 funds	 had	 

negative	relationships	on	value	performance
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บทน�า

	 วิกฤตการณ์ทางการเงินเมื่อป ี 	 2540														

ส่งผลให้องค์กรเผชิญกับสภาพปัญหาสภาพคล่อง													

ทางการเงิน	และขาดความสามารถในการชำาระหนี้	

บรษิทัจดทะเบยีนหลายแห่งชะลอการลงทนุไปมาก			

บางบริษัทมีการปิดกิจการ	 และล้มละลายในที่สุด	

ซึ่งประเด็นที่ก่อให้เกิดปัญหาส่วนใหญ่เกิดจาก																			

การบริหารงานที่ไม่มีประสิทธิภาพทั้งภายในและ

ภายนอก	 อาทิ	 การบริหารระบบการให้สินเชื่อ																	

การบริหารหนี้สินขององค์กร	 (ความล้มเหลวของ

กจิการ.	2559:	ออนไลน์)		ซึง่	นายภควตั	โกวิทวฒัพงศ์	

อุปนายกสมาคมฯ	 และประธานคณะกรรมการ

บริหาร	สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนไทย	กล่าวในงาน

สมัมนา	เพือ่การพฒันาตลาดทนุไทย	ประจำาปี	2556	

ในหวัข้อแนวทางการสร้างความสมดลุของโครงสร้าง 

บริษัทจดทะเบียนไทย	 ว่า	 “วิกฤตที่ผ่านมา	 และ

ปัญหาเศรษฐกิจชะลอตัวเมื่อช่วงปี	2549	ได้ทำาให้

หลายบรษิทัชะลอการลงทนุไปมาก	จนอตัราหนีส้นิ

ต่อทนุ	(D/E)	ตำา่กว่า	1	เท่า	แต่ในช่วงตัง้แต่ปี	2553-

2555	เศรษฐกจิม	ีการขยายตวัสงู	ทำาให้ภาคเอกชน

กลับมาลงทุนมากขึ้น	 และในปัจจุบันเชื่อว่าการ

ขยายตวัทางเศรษฐกจิจะยงัขยายตวัต่อเนือ่ง	ซึง่น่า

จะเป็นปัจจยัผลกัดนัให้บรรดาบรษิทัจดทะเบยีนหนั

มาให้ความสำาคัญต่อการระดมทุนในตลาดหุ้นผ่าน

การเพิ่มทุนมากขึ้น	เพราะตัวเลข	D/E	ของบริษัท

จดทะเบยีนในปัจจบุนัหลายแห่งเริม่อยูใ่นระดับทีส่งู

กว่า	 1	 เท่าตัว	หลังจากที่ผ่านมา	บริษัทส่วนใหญ่

เลือกที่จะระดมทุนผ่านการขอสินเชื่อสถาบันการ

เงิน	การออกหุ้นกู้	จนอัตราD/E	ขึ้นมาอยู่ในระดับ

ที่สูงแล้ว”	(D/E	เริ่มสูงกดดัน.	2556)	ดังนั้น	เงินทุน

เป็นปัจจยัเริม่ต้นท่ีใช้ในการดำาเนนิธรุกจิ	โดยธรุกจิ

ต้องมีเงินทุนเพื่อนำามาใช้ในการหมุนเวียน	 และ

ลงทุนในโครงการใหม่	ๆ	ในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน

เพื่อสร้างรายได้	และการเติบโตอย่างมั่งคั่งในระยะ

ยาวของธุรกิจแหล่งเงินทุนจากหนี้ สิน	 (Debt	 

Financing)	 ธุรกิจมีภาระต้องชำาระดอกเบ้ียพร้อม

จ่ายเงินต้นคืนเมื่อครบกำาหนด	 แหล่งเงินทุนระยะ

ยาว	 เป็นแหล่งเงินทุนที่กิจการมีภาระผูกพันระยะ

ยาวต่อเจ้าของเงนิทนุแตกต่างกนั	ถ้าไม่มเีงนิทนุมา

พัฒนาสิ่งที่มีอยู่ให้ดีขึ้น	อาจทำาให้การใช้ทรัพยากร

ไม่มีประสิทธิภาพ	(เนาวรัตน์	ศรีพนากุล,	2556)	

	 จากการศกึษางานวจัิยในอดีตได้มกีารศึก่ษา

ไว้มากมาย	 อาทิ	 (ปิยะมล	นันทวาทการ,	 	 2550)																	

ได้ศึกษา	 การปรับปรุงโครงสร้างหนี้	 พบว่า	 ภาพ

รวมบริษัทมีสภาพคล่อง	มีความสามารถในการหา

กำาไรและความสามารถในการชำาระหนีใ้นระยะยาว

ดีขึ้นได้อย่างชัดเจน		(ศิริรัตน์	เจนศิริศักดิ์,		2546)	

ได้ศึกษา	 การแก้ไขปัญหาหนี้สินภาคประชาชนใน

มุมมองของเกษตรกร		พบว่า	เพิ่มช่องทางการเข้า

ถึงแหล่งทุน	 กรรมสิทธ์ิที่ดิน	 ตลอดจนองค์ความรู	้

(วิไลพร	ประชาฉาย,	2550)	 ได้ศึกษา	การบริหาร

สินทรพัย์และหนีสิ้นของบรษัิทประกนัภัย	จำากดั	พบ

ว่า	 การเพิ่มขึ้นของเงินสำารองประกันภัยต่อหนี้สิน

รวมและเงินจ่ายตามกรมธรรม์ประกันภัยค้างจ่าย

ต่อหนี้สินรวม	 ส่งผลทำาให้การเปล่ียนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์และการเปลีย่นแปลง 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์	และการเปลีย่นแปลง

ของมูลค่าเชิงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น

	 ดังนั้น	 การบริหารหนี้สินของบริษัทจึงมี

ความสำาคญัอย่างยิง่ต่อมลูค่าของกจิการ	ซึง่จะเป็น																										

ตัวสะท้อนให้เห็นถึงความมั่นคงทางด้านการเงิน	

และสภาพคล่องของความสามารถในการชำาระหนี้

ของบริษัท	
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	 จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้น	 ผู้ศึกษาจึง

สนใจศึกษาวิจัยเรื่อง	ผลกระทบของการบริหารหนี้

สินท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	ผลลัพธ์ทีไ่ด้จาก

การวจิยั	ทำาให้ทราบถงึความสมัพันธ์ของปัจจยัด้าน

อัตราส่วนทางการเงินใดท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวก

หรือเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ

 

ค�าถามในการวิจัย

	 ผู้วิจัยจึงกำาหนดคำาถามการวิจัยไว้	ดังนี้

	 ปัจจัยอัตราส่วนทางการเงินใดของการ

บริหารหนี้สินที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1.	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วน

ทางการเงินที่มีผลต่อมูลค่ากิจการ	

	 2.	 เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วน

ทางการเงินที่มีต่อมูลค่ากิจการ	

เ อกสาร ง าน วิ จั ยที่ เ กี่ ย วข ้ อ งและ

สมมุติฐานของการวิจัย

	 จากผูว้จิยัได้ทำาการทบทวนวจิยัทีเ่กีย่วข้อง

รวมถึงเอกสารได้มีผู้ศึกษาดังนี้	 จากการทบทวน

วรรณกรรมที่นักวิจัยได้ทำาการศึกษาไว้มากมาย

อาท	ิ(ปิยะมล	นนัทวาทการ,			2550	)ได้ศกึษาวิการ

ปรบัปรงุโครงสร้างหนี	้พบว่า	โดยภาพรวมบริษทัมี

สภาพคล่อง	 มีความสามารถในการหากำาไรและ

ความสามารถในการชำาระหน้ีในระยะยาวดีขึ้นได้

อย่างชัดเจน	(	ศริริตัน์	เจนศริิศกัดิ,์	2546)	ได้ศกึษา	

การแก้ไขปัญหาหนีส้นิภาคประชาชนในมุมมองของ

เกษตรกร		พบว่า	เพิ่มช่องทางการเข้าถึงแหล่งทุน	

กรรมสิทธิ์ที่ดิน	 ตลอดจนองค์ความรู้	 (วิไลพร	

ประชาฉาย,		2550)	ได้ศกึษา		การบริหารสนิทรพัย์

และหนี้สินของบริษัทประกันภัย	จำากัด	พบว่า	การ

เพิม่ขึน้ของเงนิสำารองประกนัภยัต่อหนีส้นิรวมและ

เงนิจ่ายตามกรมธรรม์ประกนัภัยค้างจ่ายต่อหนีส้นิ

รวม	 ส่งผลทำาให้การเปล่ียนแปลงของอัตราผล

ตอบแทนจากสินทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์	 และการเปล่ียนแปลง	

ของมูลค่าเชิงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น	 (Phillip	 R.	 D.	 

Anderson,	 2556)	 ได้ศึกษาวิจัยเรื่อง	 บริหารหนี้

สาธารณะ	 ในตลาดเกิดใหม่ทางเศรษฐกิจ	 (Public	

Debt	 Management	 in	 Emerging	 Market	 

Economies)	พบว่า	 ในการปรับปรุงปัจจัยพื้นฐาน

เศรษฐกิจมหภาคและองค์ประกอบของการลงทุน

ของหนี้สาธารณะในประเทศเกิดใหม่ในตลาดก่อน

ที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและสรุปว่านโยบายและ

กลยุทธ์การดำาเนินการโดยรัฐบาลกับตลาดทุน

ระหว่างประเทศได้อย่างมปีระสิทธภิาพสภาพคล่อง

ในตลาดและเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วโดยสามประเภท

ของการตอบสนองจะมีการระบุ	ดังนี้	(1)	การระดม

ทนุจากแหล่งอืน่	ๆ 	เพือ่ลดความดันในการกูย้มืเงนิ

ของตลาด	(2)	การปรับตัว	โปรแกรมการระดมทุน

เพื่อการเปลี่ยนแปลงในความต้องการในรูปแบบที่

แตกต่างกนัของหลกัทรพัย์	และ	(3)	การดำาเนนิการ

ดำาเนินงานการจัดการความรับผิดในการสนับสนุน

การตลาด	 รัฐบาลส่วนใหญ่ยินดีท่ีจะรับความเส่ียง

มากขึ้นชั่วคราวในการลงทุน	 การกระทำาเหล่านี้มี

ส่วนทำาให้การดำาเนินมาตรการของรัฐบาลในการ

รักษาเสถียรภาพตลาดและป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจ

จากถ่วง	 มองไปในอนาคตผู้จัดการหนี้ภาครัฐจะ

ต้องพิจารณาวิธีการที่พวกเขาสามารถเพิ่มความ

ยืดหยุ่นของการลงทุนของหนี้สาธารณะสำาหรับ

เวลาที่ไม่แน่นอนที่อยู่ข้างหน้า 

	 สมมตุฐิานการวจิยัที	่1		:		การบรหิารหนีส้นิ

มีอิทธิพลต่อมูลค่ากาจการ	

วิธีการด�าเนินงานวิจัย		

	 1.	 กระบวนการและวธิกีารเลือกประชากร	

 ในกระบวนการเลือกประชากรสำาหรับ													

การวจิยันัน้	ประชากร	(Population)	ทีใ่ช้ในการวจิยั		
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ได้แก่		บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยจำานวน	379	บริษัท	(ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย,	2558)		การเก็บรวบรวมข้อมูลที่

ใช้ในการวิเคราะห์	 สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้

จากแหล่งข้อมูลทีม่อียูแ่ล้ว	ซึง่เป็นแหล่งข้อมลูทตุยิ

ภูมิ	 (Secondary	 Data)	 โดยฐานข้อมูลที่ใช้ในงาน

วิจัยน้ีจะได้จากสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบเผยแพร่

ข ้อมูลของตลาดหลักทรัพย์	 (Setsmart)	 ของ

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	รวมทัง้แฟ้มข้อมลู

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	และจากสำานกังานคณะ

กรรมการกำากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์	จาก

ข้อมูลจากงบการเงิน	ในปี	2557

 2.	 ขอบเขตของการวิจัย	

	 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ปี	พ.ศ.	2557	ทุกกลุ่ม 

อุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน	 ประกอบ

ด้วยหมวดธนาคาร	บรษิทัเงนิทนุหลกัทรพัย์	บรษิทั

ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต	เนื่องจากงบการ

เงินของกิจการในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภท

รายการที่แตกต่างไป	

 3.	 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร

	 ในการศึกษาวิจัยครั้งน้ีจะดำาเนินการจัดทำา

และวิเคราะห์ข้อมูล	ดังนี้	

	 ศึกษาการบริหารหน้ีสิน	 และมูลค่าของ

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 โดยใช้ข้อมูลงบการเงินปี	 2557	

โดยใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณจากการวิเคราะห์

อัตราส่วนทางการเงิน	(Ratio	Analysis)	

	 1.	 การบรหิารหนีส้นิ	(Liabilities	Management)	 

หมายถงึ	การจดัการระบบของความสามารถในการ

ก่อภาระผกูพนัของกจิการทัง้ระยะสัน้และระยะยาว	

และความสามารถในการชำาระหนรีะยะสิน้	และระยะ

ยาว	 โดยพิจารณาจากค่าเฉล่ียของการคำานวณ

อัตราส่วนทางการเงิน	ดังนี้

	 	 1.1	 เงนิเบกิเกนิบญัช	ีหมายถงึ	การเบิก

เกินเงินที่มีอยู่จริงในบัญชี	 เพื่อนำาไปหมุนเวียนใน

ธุรกิจ	โดยคำานวณจากอัตราส่วนทางการเงิน	ดังนี้

เงินเบิกเกินบัญชี		

หนี้สินรวม
X	100

	 	 1.2	 หนี้สินอื่นต่อหนี้สินรวม	 หมายถึง													

ภาระผูกพันที่กิจการกู้เงินทุนจากแหล่งภายนอก

เพื่อนำามาลงทุนในกิจการ	 โดยคำานวณจาก

อัตราส่วนทางการเงิน	ดังนี้

				หนี้สินอื่น			

			หนี้สินรวม
X	100

  1.3	 เงินสำารอง	หมายถึง	จำานวนวงเงิน

จำานวนหนึ่งที่กิจการมีสำารองไว้เพื่อใช้บริหาร

กจิการหรอืมไีว้เพือ่นำาไปลงทนุโครงการใดโครงการ

หนึ่งเพื่อให้ได้ผลตอบแทนคืนมา	 โดยคำานวณจาก

อัตราส่วนทางการเงิน	ดังนี้

				เงินสำารอง		

			หนี้สินรวม
X	100

 3.	 สถิติที่ใช้ในการวิจัย

	 สำาหรับการวิจัยครั้งนี้ 	 ผู ้วิ จัยได้ใช ้การ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ	 และการวิเคราะห	์						

การถดถอยแบบพหุคูณในการทดสอบผลกระทบ

ของการบรหิารหนีส้นิทีม่ต่ีอมลูค่ากจิการของบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	ซึง่

เขียนเป็นสมการ	ดังนี้

	 สมการ	 Value	 Performance	 = β0	 +	β1	

EPG	+	β2	DPD	+	β3	MDE	+	e 

เมื่อ	 Value	Performance		แทน	มูลค่ากิจการ

	 EPG	 แทน		เงินเบิกเกินบัญชี

	 DPD	 แทน	 หนี้สินอื่นต่อหนี้สินรวม

	 MDE	 แทน		เงินสำารอง	
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ผลการศึกษาและการอภิปรายผล	

ตาราง	1	 การวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ของการบรหิารหนีส้นิโดยรวมทีม่ต่ีอมลูค่ากจิการของบริษทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Variable Value Perfor-

mance

EPG DPD MDE Tolerance VIF

X 13.31 34.93 7.93 34.74

S.D. 20.98 87.61 39.70 315.70

Value	Performance - 0.165 0.172 0.005

EPG - 0.908 0.848 0.176 5.688

DPD - 0.929 0.086 11.637

MDE - 0.137 7.311

*	significant	at	the	0.05	level

	 จากตาราง	1	พบว่า		ตวัแปรอสิระแต่ละด้าน

มีความสัมพันธ์กันซึ่งอาจเกิดเป็นปัญหา	Multicol-

linearity	ดังนั้น	ผู้วิจัยจึงทำา	การทดสอบ	Multicol-

linearity	 โดยใช้ค่า	 VIF	 ปรากฏว่า	 ค่า	 VIF	 ของ

ตัวแปรอิสระ	 การบริหารหนี้สิน	 มีค่าตั้งแต่	 5.688	

–	11.637	ซึง่มค่ีาน้อยกว่า	10	แสดงว่าตวัแปรอสิระ

มีความสัมพันธ์กันในระดับท่ีไม่ทำาให้เกิดปัญหา		

Multicollinearity	(Black.	2006	:	585)

ตาราง		2	 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพหคุณูโดยใช้ตวัแปรตามเป็นมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Liabilities Management Affecting

Unstandardized	Coefficients

(Value	Performance) t  

p-value
B Std. Error

Constant	(a)																																																									 10.420 1.797 5.799 0.000

EPG 0.019 0.042 0.458 0.648

DPD 0.611 0.133 4.600 0.000*

MDE -0.076 0.013 -5.711 0.000*

F		=	12.717			P	=		0.000				Adj	R2		=		0.191 

*	significant	at	the	0.05	level
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		 จากตาราง	 2	 พบว่า	 การบริหารหน้ีสิน	

อัตราส่วนหนี้สินอื่นต่อหนี้สินรวมมีความสัมพันธ์

และผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ	 เนื่องจาก	

การเพิม่มลูค่าให้กบักจิการปัจจัยทีส่ำาคญัอย่างหนึง่

ต่อการบรหิารจดัการขององค์กร	คอื	การบรหิารหนี้

สิน	เมื่อกิจการมีระบบการบริหารจัดการหนี้สินที่มี

ประสิทธิภาพ	 จะแสดงให้เห็นถึงสภาพคล่องของ

การดำาเนินกิจการท่ีสูง	 กิจการมีความสามารถใน

การชำาระภาระผกูพนัของกจิการ	เกดิความไว้วางใจ

ต่อนกัลงทนุ	และสถาบนัการเงนิต่าง	ๆ 	ซึง่เป็นการ

นำามาสู่มูลค่าเพิ่มของกิจการในที่สุด	 อีกทั้งกิจการ

มีการกูย้มืเงนิทุนจากแหล่งเงนิทนุภายนอก	ซึง่การ

กู้ยืมแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกผลท่ีตามมา

คือดอกเบี้ยจากการกู้ยืม	ซึ่งดอกเบี้ยจากกู้ยืมนี้กา

จการสามารถรับรูเ้ป็นค่าใช้จ่ายในการลดหย่อนทาง

ภาษี	 นั้นแสดงให้เห็นว่ากิจการสามารถบริหารหนี้

สินจากแหล่งเงินกู้ภายนอก	 ให้เกิดมูลค่ากิจการ

ด้วย	 ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ	Modigliabi	 &	

Miller	 (1958)	กล่าวว่า	บริษัทจะมีสัดส่วนของหนี้

สินในโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด	 ท่ีจะต้องหาจุดท่ีมี

ความเหมาะสมระหว่างประโยชน์จากการก่อหนี้

และต้นทนุจากความเส่ียงทีจ่ะล้อละลาย	โครงสร้าง

เงินทุนที่ดีที่สุดสามารถทำาให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่ม	

จากการประหยัดภาษี	 และต้นทุนของตัวแทน	

(Agencies)	งานวิจัยของ	 (สุกัลยา	ฉัตรงามวิจิตร,	

2540)	ได้ศึกษาการเปรยีบเทยีบภาวการณ์	แข่งขนั

และฐานะทางการเงินของบริษัทประกันชีวิตใน

ประเทศไทย	พบว่า	บรษิทัประกนัชวีติขนาดใหญ่มี

ความได้เปรยีบการแข่งขนัเมือ่เทยีบกบักลุม่บรษิทั

ขนาดเล็ก	ในด้านสภาพคล่อง	ประสิทธิภาพในการ

ดำาเนินงาน	และความสามารถในการบริหารหนี้สิน	

สอดคล้องงานวจัิยของ	(วไิลพร	ประชาฉาย,	2550)

ได้ศึกษา	การบริหารหนี้สินของบริษัท	การบริหาร

หนี้สินที่ส ่งผลต ่อมูลค ่ากิจการของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ต่ีอ

อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในหลัก

ทรพัย์แห่งประเทศไทยและเปรียบเทยีบการบรหิาร

หนี้สินแต่ล่ะบริษัท	 ปิยะมล	 นันทวาทการ,	 2550)	

ได้ทำาการศึกษา	การปรับปรุงโครงสร้างหนี้มีความ

สำาคัญ	 ดำาเนินงานในด้านเงินสำารองซึ่งจะส่งผลต่อ

มูลค่าทางการเงินและการดำาเนินงานให้มีสภาพ

คล่องที่ดีขึ้น	(สุทัศนา	วุฒิพฤกษ์,	2544)	ได้ศึกษา														

การวิเคราะห์ความมั่นคงของธนาคารพาณิชย์ไทย	

เพื่อศึกษาถึงปัจจัยที่เป็นตัวชี้วัดระดับความมั่นคง	

พบว่า	อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสำาคญัในการ

บ่งชี้ฐานะความมั่นคงทางด้านการเงิน	 และมูลค่า

กิจการใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยมี	2	อัตราส่วน	คือ	

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม	 และอัตราส่วน

ดอกเบีย้ค้างรบัต่อเงนิให้สินเชือ่	(ศริวิดี	ประศาสตร์

อินทาระ,	2553)	พบว่า	กิจการส่วนใหญ่ที่มีความ

สามารถในการทำากำาไรที่สูงจะมีสัดส่วนของหนี้สิน

ทีต่ำา่	ซึง่ขดัแย้งกบัหลกัการของทฤษฎกีารพจิารณา

ต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงิน

ทุนจากส่วนของหนี้	(Trade-off	Theory)	โดยหาก

กิจการมีความสามารถในการทำากำาไรที่สูงกิจการมี

แนวโน้มที่จะก่อหนี้ในสัดส่วนที่สูง	 เพื่อจะได้รับผล

ประโยชน์การลดหย่อนทางภาษีท่ีเพิ่มขึ้น	 Ozkan	

(2001)	และ	Mallikarjurnappa	&	Carmelita	(2007)	

แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีสภาพคล่องที่สูงที่ดำารง

สินทรัพย์หมุนเวียนไว้ในปริมาณที่มาก	เช่น	สินค้า

คงเหลือเงินสด	 ลูกหนี้	 ตั๋วเงินรับ	 เป็นต้น	 เมื่อ

ต้องการจัดหาเงินทนุเพือ่นำามาใช้ภายในกิจการ	จะ

นำาสนิทรพัย์ดงักล่าวไปจดัหาเงนิทนุแทนการกูเ้งนิ

จากแหล่งภายนอกกจิการ	2)	การบรหิารหนีสิ้นเงนิ

สำารองมีความสัมพันธ์และผลกระทบเชิงลบต่อ

มลูค่ากจิการ	เนือ่งจาก	บริษทัจดทะเบยีนมกีารเกบ็

เงินสำารองเพื่อใช้ในการบริหารเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคต	 แต่ในทางเดียวกันการที่บริษัทมีการเก็บ

เงินสำารองไว้ที่กิจการอาจไม่เป็นประโยชน์ต่อ

กิจการทำาให้กิจการขาดประโยชน์จากการใช้

ประโยชน์จากเงินสำารองไปใช้ในการลงทุนหลัก

ทรัพย์ในระยะสั้น	 (บวรวิช	 สายชลพิทักษ์,2554)	

กล่าวว่า	 บริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทำากำาไรสูง	

อตัราส่วนหนีส้นิมแีนวโน้มตำา่ลง	บรษิทัจะใช้เงนิทุน
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จากแหล่งภายในก่อน	คอื	กำาไรสะสม		พบว่า	บรษิทั

จดทะเบยีนในประเทศไทยทีม่คีวามสามารถในการ

ทำากำาไรที่สูงจะมีแนวโน้มที่จะใช้แหล่งเงินทุน

ภายในกจิการมากกว่าแหล่งเงินทนุภายนอกกจิการ	

แสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมีความสามารถในการทำา

กำาไรทีส่งูจะมีการใช้แหล่งเงนิทนุจากส่วนของผูถ้อื

หุน้มากกว่าหนีส้นิ	อาจมคีวามเป็นไปได้ว่าผูถ้อืหุน้

ต้องการทีจ่ะปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง	หากมี

การจัดหาเงินทุนจากแหล่งภาย	 นอกของกิจการ	

ทำาให้กิจการต้องนำากระแสเงินสดคงเหลือไปจ่าย

ชำาระดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้

ข้อเสนอแนะส�าหรับการวิจัยในอนาคต

และประโยชน์ของการวิจัย

	 1.	 ข ้อเสนอแนะส�าหรับการวิจัยใน

อนาคต

 การวิจัยครั้งน้ีหากผู้ท่ีสนใจสามารถเลือก

อัตราส่วนทางการเงินอื่นๆที่นอกเหนือจากการใช้

ในการศึกษาครั้งนี้หรือเลือกวิธีอื่นๆเข้ามาเช่น	 โพ

บทิ	สถติโิลจสิตกิส์	หรอืควรใช้งบการเงนิจากปีอืน่ๆ

ย้อนหลงัประมาณ	5	ปี	มาทำาการวจิยัเพ่ือได้ผลเชงิ

ลกึ	และช่วยให้ได้ข้อมลูงานวจิยัทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ

ผูบ้รหิาร	นักธรุกจิ	หรอืผูท่ี้สนใจในผลต่อการบรหิาร

หนี้สินต่อมูลค่ากิจการ	 อันจะเป็นการครอบคลุม

มากยิ่งขึ้นของกิจการและบริษัทที่จดทะเบียน	รวม

ถงึควรศกึษาปัญหาและอปุสรรคทีมี่การนำาข้อมลูที่

ได้ไปใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุงกระบวนการ

ทางด้านหนี้สิน	 ให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

มากยิ่งขึ้น

 2.	 ประโยชน์ของการวิจัย	

  การวิจัยครั้งน้ีสามารถสร้างแหล่งเงินทุน

ระยะยาว	 การเข ้าเป ็นบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ทำาให้บรษิทัสามารถระดมทนุจาก

ประชาชนได้โดยตรง	และยงัช่วยลดภาระค่าใช้จ่าย

ดอกเบี้ยจากการกู ้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน

นอกจากนี้	 ยังเป็นการช่วยลดความเสี่ยงทางการ

เงนิของกิจการ	เนือ่งจาก	มโีครงสร้างทางการเงนิท่ี

มหีนีส้นิต่อทนุทีเ่หมาะสมการบรหิารหนีส้นิทีส่่งผล

ต่อมูลค่ากิจการเอื้ออำานวยให้ตลาดหลักทรัพย์มี

ความคล่องตัวในการบริหารต้นทุนทางการเงินได้

อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น	 เนื่องจาก	 	บริษัทจด

ทะเบียนทีทางเลือกเพิ่มเติมในการระดมทุนเพื่อ

ขยายธุรกิจ

สรุปผลการวิจัย

	 อัตราส่วนหนี้สินอื่นต่อหนี้สินรวมมีความ

สัมพันธ์และผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ	

เนือ่งจาก	กจิการมกีารวางแผนการบรหิารหนีส้นิที่

เป็นปัจจัยสำาคัญอย่างยิ่งต่อการดำาเนินธุรกิจ	 โดย

เชือ่ว่าหากองค์กรมกีารจัดการด้านภาระผกูพนัของ

กิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะแสดงให้เห็นถึงสภาพ

คล่องของกิจการในความสามารถในการชำาระหนี้

หรือภาระผูกพันของกิจการ	 แสดงให้เห็นถึงความ

มัน่คงทางฐานะทางการเงนิของกจิการทีเ่ป็นปัจจยั

ที่มีผลต่อความน่าเช่ือถือของนักลงทุนในการให้

ความสนใจในการระดมทนุ	และเป็นการสร้างมลูค่า

เพิม่ต่อกจิการ	นอกจากนี	้ผลการวจิยัยงัพบว่า	การ

บรหิารหนีส้นิ	เงนิสำารองมคีวามสมัพนัธ์และผลกระ

ทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ	 อาจเป็นผลมาจาก

กิจการเป็นเงินทุนสำารองไว้เพื่อการบริหารสภาพ

คล่องในประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต	 โดยไม่

นำาเงนิทุนสำารองไปลงทนุเพือ่ก่อให้เกดิประโยชน์ใน

ระยะสัน้ส่งผลให้กจิการขาดประโยชน์ทีจ่ะก่อให้เกดิ

มูลค่าของกิจการ
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