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บทคัดยnอ   

 การวจิยัคร้ังนีม้วีตัถุประสงคrเพือ่ศกึษาผลกระทบของการบรหิารหนีส้นิท่ีมีตnอมลูคnากจิการของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยrแหnงประเทศไทย จํานวน 379 บริษทั สถติทิีใ่ชoในการวเิคราะหrขoอมูลไดoแกn 
การวิเคราะหrสหสัมพันธrพหุคูณ  และการวิเคราะหrการถดถอยแบบพหุคูณ ซึ่งการบริหารหนี้สิน ไดoถูก
กําหนดใหoเป}นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธrและผลกระทบตnอมูลคnากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย ผลการวิจยั พบวnา 1) การบริหารหน้ีสนิ ดoานหน้ีสินอืน่ๆ มคีวามสัมพนัธr
และผลกระทบเชิงบวกตnอมูลคnากิจการ 2) การบรหิารหนีสิ้น ดoานเงนิสาํรอง มคีวามพนัธrและผลกระทบเชิง
ลบตnอมูลคnากิจการ 

คําสําคัญ :  การบริหารหนี้สิน, มูลคnากิจการ, บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย                 
 

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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บทนํา

 วิกฤตการณrทางการเงินเมื่อป e 2540              

สnงผลใหoองคrกรเผชิญกับสภาพป{ญหาสภาพคลnอง             
ทางการเงิน และขาดความสามารถในการชําระหนี้ 
บริษทัจดทะเบียนหลายแหnงชะลอการลงทนุไปมาก   

บางบริษัทมีการปdดกิจการ และลoมละลายในที่สุด 

ซึ่งประเด็นที่กnอใหoเกิดป{ญหาสnวนใหญnเกิดจาก                   

การบริหารงานท่ีไมnมีประสิทธิภาพทั้งภายในและ
ภายนอก อาทิ การบริหารระบบการใหoสินเชื่อ                 

การบริหารหนี้สินขององคrกร (ความลoมเหลวของ
กจิการ. 2559: ออนไลนr)  ซึง่ นายภควัต โกวิทวัฒพงศr 
อุปนายกสมาคมฯ และประธานคณะกรรมการ
บรหิาร สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนไทย กลnาวในงาน
สมัมนา เพือ่การพัฒนาตลาดทุนไทย ประจําปe 2556 

ในหวัขoอแนวทางการสรoางความสมดุลของโครงสรoาง
บริษัทจดทะเบียนไทย วnา “วิกฤตท่ีผnานมา และ
ป{ญหาเศรษฐกิจชะลอตัวเม่ือชnวงปe 2549 ไดoทําใหo
หลายบริษทัชะลอการลงทุนไปมาก จนอตัราหนีส้นิ
ตnอทนุ (D/E) ตํา่กวnา 1 เทnา แตnในชnวงตัง้แตnปe 2553-

2555 เศรษฐกิจม ีการขยายตัวสงู ทาํใหoภาคเอกชน
กลับมาลงทุนมากข้ึน และในป{จจุบันเช่ือวnาการ
ขยายตวัทางเศรษฐกจิจะยังขยายตวัตnอเนือ่ง ซึง่นnา
จะเป}นป{จจยัผลักดนัใหoบรรดาบริษทัจดทะเบียนหัน
มาใหoความสําคัญตnอการระดมทุนในตลาดหุoนผnาน
การเพ่ิมทุนมากขึ้น เพราะตัวเลข D/E ของบริษัท
จดทะเบียนในป{จจบุนัหลายแหnงเริม่อยูnในระดับท่ีสงู
กวnา 1 เทnาตัว หลังจากที่ผnานมา บริษัทสnวนใหญn
เลือกท่ีจะระดมทุนผnานการขอสินเชื่อสถาบันการ
เงิน การออกหุoนกูo จนอัตราD/E ขึ้นมาอยูnในระดับ
ที่สูงแลoว” (D/E เริ่มสูงกดดัน. 2556) ดังนั้น เงินทุน
เป}นป{จจัยเริม่ตoนทีใ่ชoในการดาํเนนิธรุกจิ โดยธรุกจิ

ตoองมีเงินทุนเพื่อนํามาใชoในการหมุนเวียน และ
ลงทุนในโครงการใหมn ๆ ในสินทรัพยrไมnหมุนเวียน
เพื่อสรoางรายไดo และการเติบโตอยnางมั่งคั่งในระยะ
ยาวของธุรกิจแหลnงเงินทุนจากหนี้สิน (Debt 

Financing) ธุรกิจมีภาระตoองชําระดอกเบ้ียพรoอม
จnายเงินตoนคืนเมื่อครบกําหนด แหลnงเงินทุนระยะ
ยาว เป}นแหลnงเงินทุนที่กิจการมีภาระผูกพันระยะ
ยาวตnอเจoาของเงนิทุนแตกตnางกนั ถoาไมnมเีงินทุนมา
พัฒนาสิ่งที่มีอยูnใหoดีขึ้น อาจทําใหoการใชoทรัพยากร
ไมnมีประสิทธิภาพ (เนาวรัตนr ศรีพนากุล, 2556) 

 จากการศึกษางานวิจัยในอดตีไดoมกีารศ่ึกษา
ไวoมากมาย อาทิ (ปdยะมล นันทวาทการ,  2550)                 

ไดoศึกษา การปรับปรุงโครงสรoางหน้ี พบวnา ภาพ
รวมบริษัทมีสภาพคลnอง มีความสามารถในการหา
กาํไรและความสามารถในการชําระหน้ีในระยะยาว
ดีขึ้นไดoอยnางชัดเจน  (ศิริรัตนr เจนศิริศักด์ิ,  2546) 

ไดoศึกษา การแกoไขป{ญหาหนี้สินภาคประชาชนใน
มุมมองของเกษตรกร  พบวnา เพิ่มชnองทางการเขoา
ถึงแหลnงทุน กรรมสิทธ์ิที่ดิน ตลอดจนองคrความรูo 
(วิไลพร ประชาฉาย, 2550) ไดoศึกษา การบริหาร
สินทรัพยrและหน้ีสนิของบริษทัประกนัภัย จาํกดั พบ
วnา การเพิ่มขึ้นของเงินสํารองประกันภัยตnอหนี้สิน
รวมและเงินจnายตามกรมธรรมrประกันภัยคoางจnาย
ตnอหนี้สินรวม สnงผลทําใหoการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยrและการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยr และการเปลีย่นแปลง
ของมูลคnาเชิงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น
 ดังนั้น การบริหารหน้ีสินของบริษัทจึงมี
ความสําคญัอยnางย่ิงตnอมลูคnาของกิจการ ซึง่จะเป}น                          

ตัวสะทoอนใหoเห็นถึงความม่ันคงทางดoานการเงิน 

และสภาพคลnองของความสามารถในการชําระหนี้
ของบริษัท 
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 จากเหตุผลท่ีกลnาวมาขoางตoน ผูoศึกษาจึง
สนใจศึกษาวิจัยเรื่อง ผลกระทบของการบริหารหนี้
สินที่มีตnอมูลคnากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยrแหnงประเทศไทย ผลลัพธrทีไ่ดoจาก
การวิจยั ทําใหoทราบถึงความสัมพันธrของป{จจยัดoาน
อัตราสnวนทางการเงินใดที่มีความสัมพันธrเชิงบวก
หรือเชิงลบตnอมูลคnากิจการ
 

คําถามในการวิจัย

 ผูoวิจัยจึงกําหนดคําถามการวิจัยไวo ดังนี้
 ป{จจัยอัตราสnวนทางการเงินใดของการ
บริหารหน้ีสินที่มีอิทธิพลตnอมูลคnาของกิจการ

วัตถุประสงคrของการวิจัย

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธrของอัตราสnวน
ทางการเงินท่ีมีผลตnอมูลคnากิจการ 
 2. เพื่อวิเคราะหrผลกระทบของอัตราสnวน
ทางการเงินที่มีตnอมูลคnากิจการ 

เ อกสาร ง านวิ จั ยที่ เ กี่ ย วข o อ งและ
สมมุติฐานของการวิจัย

 จากผูoวจิยัไดoทาํการทบทวนวิจยัทีเ่กีย่วขoอง
รวมถึงเอกสารไดoมีผูoศึกษาดังนี้ จากการทบทวน
วรรณกรรมที่นักวิจัยไดoทําการศึกษาไวoมากมาย
อาทิ (ปdยะมล นนัทวาทการ,   2550 )ไดoศกึษาวิการ
ปรับปรุงโครงสรoางหนี ้พบวnา โดยภาพรวมบรษิทัมี
สภาพคลnอง มีความสามารถในการหากําไรและ
ความสามารถในการชําระหนี้ในระยะยาวดีขึ้นไดo
อยnางชดัเจน ( ศริริตันr เจนศริศิกัด์ิ, 2546) ไดoศกึษา 
การแกoไขป{ญหาหนีส้นิภาคประชาชนในมมุมองของ
เกษตรกร  พบวnา เพิ่มชnองทางการเขoาถึงแหลnงทุน 

กรรมสิทธิ์ที่ดิน ตลอดจนองคrความรูo (วิไลพร 
ประชาฉาย,  2550) ไดoศกึษา  การบรหิารสนิทรพัยr
และหนี้สินของบริษัทประกันภัย จํากัด พบวnา การ
เพิม่ขึน้ของเงนิสาํรองประกนัภยัตnอหนีส้นิรวมและ

เงนิจnายตามกรมธรรมrประกนัภัยคoางจnายตnอหนีสิ้น
รวม สnงผลทําใหoการเปล่ียนแปลงของอัตราผล
ตอบแทนจากสินทรัพยrและการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยr และการเปลี่ยนแปลง 
ของมูลคnาเชิงเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน (Phillip R. D. 

Anderson, 2556) ไดoศึกษาวิจัยเร่ือง บริหารหน้ี
สาธารณะ ในตลาดเกิดใหมnทางเศรษฐกิจ (Public 

Debt Management in Emerging Market 

Economies) พบวnา ในการปรับปรุงป{จจัยพื้นฐาน
เศรษฐกิจมหภาคและองคrประกอบของการลงทุน
ของหน้ีสาธารณะในประเทศเกิดใหมnในตลาดกnอน
ที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและสรุปวnานโยบายและ
กลยุทธrการดําเนินการโดยรัฐบาลกับตลาดทุน
ระหวnางประเทศไดoอยnางมปีระสิทธภิาพสภาพคลnอง
ในตลาดและเพ่ิมขึ้นอยnางรวดเร็วโดยสามประเภท
ของการตอบสนองจะมีการระบุ ดังนี้ (1) การระดม
ทนุจากแหลnงอืน่ ๆ  เพือ่ลดความดนัในการกูoยมืเงนิ
ของตลาด (2) การปรับตัว โปรแกรมการระดมทุน
เพื่อการเปลี่ยนแปลงในความตoองการในรูปแบบที่
แตกตnางกนัของหลกัทรพัยr และ (3) การดาํเนนิการ
ดําเนินงานการจัดการความรับผิดในการสนับสนุน
การตลาด รัฐบาลสnวนใหญnยินดีที่จะรับความเส่ียง
มากข้ึนชั่วคราวในการลงทุน การกระทําเหลnานี้มี
สnวนทําใหoการดําเนินมาตรการของรัฐบาลในการ
รักษาเสถียรภาพตลาดและปjองกันไมnใหoเศรษฐกิจ
จากถnวง มองไปในอนาคตผูoจัดการหนี้ภาครัฐจะ
ตoองพิจารณาวิธีการท่ีพวกเขาสามารถเพิ่มความ
ยืดหยุnนของการลงทุนของหนี้สาธารณะสําหรับ
เวลาที่ไมnแนnนอนที่อยูnขoางหนoา 
 สมมุตฐิานการวิจยัที ่1  :  การบริหารหน้ีสนิ
มีอิทธิพลตnอมูลคnากาจการ 

วิธีการดําเนินงานวิจัย  

 1. กระบวนการและวิธกีารเลือกประชากร 
 ในกระบวนการเลือกประชากรสําหรับ             

การวิจยันัน้ ประชากร (Population) ทีใ่ชoในการวิจยั  
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ไดoแกn  บริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยrแหnง
ประเทศไทยจํานวน 379 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยr
แหnงประเทศไทย, 2558)  การเก็บรวบรวมขoอมูลที่
ใชoในการวิเคราะหr สามารถเก็บรวบรวมขoอมูลไดo
จากแหลnงขoอมลูทีมี่อยูnแลoว ซึง่เป}นแหลnงขoอมลูทตุยิ
ภูมิ (Secondary Data) โดยฐานขoอมูลที่ใชoในงาน
วิจัยนี้จะไดoจากส่ืออิเล็กทรอนิกสrในระบบเผยแพรn
ข oอมูลของตลาดหลักทรัพยr (Setsmart) ของ
ตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย รวมท้ังแฟjมขoอมลู
ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยrแหnงประเทศไทย และจากสาํนกังานคณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยrและตลาดหลักทรัพยr จาก
ขoอมูลจากงบการเงิน ในปe 2557

 2. ขอบเขตของการวิจัย 
 ผูoวิจัยใชoขoอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยrแหnงประเทศไทย ปe พ.ศ. 2557 ทุกกลุnม
อุตสาหกรรมยกเวoนกลุnมธุรกิจการเงิน ประกอบ
ดoวยหมวดธนาคาร บรษิทัเงินทนุหลักทรัพยr บรษิทั
ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการ
เงินของกิจการในกลุnมดังกลnาวมีการจัดประเภท
รายการท่ีแตกตnางไป 

 3. การวัดคุณลักษณะของตัวแปร
 ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้จะดําเนินการจัดทํา
และวิเคราะหrขoอมูล ดังน้ี 

 ศึกษาการบริหารหน้ีสิน และมูลคnาของ
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยr
แหnงประเทศไทย โดยใชoขoอมูลงบการเงินปe 2557 

โดยใชoการวิเคราะหrเชิงปริมาณจากการวิเคราะหr
อัตราสnวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 

 1. การบริหารหนีสิ้น (Liabilities Management) 

หมายถึง การจัดการระบบของความสามารถในการ
กnอภาระผูกพนัของกจิการทัง้ระยะสัน้และระยะยาว 
และความสามารถในการชําระหนีระยะส้ิน และระยะ
ยาว โดยพิจารณาจากคnาเฉล่ียของการคํานวณ
อัตราสnวนทางการเงิน ดังนี้
  1.1 เงินเบิกเกินบัญช ีหมายถึง การเบิก
เกินเงินที่มีอยูnจริงในบัญชี เพื่อนําไปหมุนเวียนใน

ธุรกิจ โดยคํานวณจากอัตราสnวนทางการเงิน ดังนี้

เงินเบิกเกินบัญชี  

หนี้สินรวม
X 100

  1.2 หนี้สินอื่นตnอหนี้สินรวม หมายถึง             
ภาระผูกพันที่กิจการกูoเงินทุนจากแหลnงภายนอก
เพื่อนํามาลงทุนในกิจการ  โดยคํานวณจาก
อัตราสnวนทางการเงิน ดังนี้

    หนี้สินอื่น   

   หนี้สินรวม
X 100

  1.3 เงินสํารอง หมายถึง จํานวนวงเงิน
จํานวนหนึ่งท่ีกิจการมีสํารองไวoเพื่อใชoบริหาร
กิจการหรอืมไีวoเพือ่นาํไปลงทนุโครงการใดโครงการ
หนึ่งเพื่อใหoไดoผลตอบแทนคืนมา โดยคํานวณจาก
อัตราสnวนทางการเงิน ดังนี้

    เงินสํารอง  
   หนี้สินรวม

X 100

 3. สถิติที่ใชoในการวิจัย
 สําหรับการวิจัยคร้ังนี้ ผู oวิจัยได oใช oการ
วิเคราะหrสหสัมพันธrพหุคูณ และการวิเคราะหr       
การถดถอยแบบพหุคูณในการทดสอบผลกระทบ
ของการบรหิารหนีสิ้นท่ีมตีnอมลูคnากจิการของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยrแหnงประเทศไทย ซึง่
เขียนเป}นสมการ ดังนี้

 สมการ Value Performance = β0 + β1 

EPG + β2 DPD + β3 MDE + ε 

เมื่อ Value Performance  แทน มูลคnากิจการ
 EPG แทน  เงินเบิกเกินบัญชี
 DPD แทน หนี้สินอื่นตnอหนี้สินรวม
 MDE แทน  เงินสํารอง 
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ผลการศึกษาและการอภิปรายผล 

ตาราง 1 การวิเคราะหrสหสัมพนัธrของการบริหารหน้ีสนิโดยรวมท่ีมตีnอมลูคnากจิการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย

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 พบวnา  ตวัแปรอิสระแตnละดoาน
มีความสัมพันธrกันซึ่งอาจเกิดเป}นป{ญหา Multicol-

linearity ดังนั้น ผูoวิจัยจึงทํา การทดสอบ Multicol-

linearity โดยใชoคnา VIF ปรากฏวnา คnา VIF ของ

ตัวแปรอิสระ การบริหารหนี้สิน มีคnาต้ังแตn 5.688 

– 11.637 ซึง่มคีnานoอยกวnา 10 แสดงวnาตวัแปรอสิระ
มีความสัมพันธrกันในระดับที่ไมnทําใหoเกิดป{ญหา  
Multicollinearity (Black. 2006 : 585)

ตาราง  2 การวิเคราะหrการถดถอยแบบพหุคณูโดยใชoตวัแปรตามเป}นมูลคnากจิการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย

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 พบวnา การบริหารหนี้สิน 

อัตราสnวนหนี้สินอื่นตnอหนี้สินรวมมีความสัมพันธr
และผลกระทบเชิงบวกตnอมูลคnากิจการ เนื่องจาก 

การเพ่ิมมลูคnาใหoกบักจิการป{จจยัท่ีสาํคญัอยnางหน่ึง
ตnอการบรหิารจดัการขององคrกร คอื การบรหิารหนี้
สิน เมื่อกิจการมีระบบการบริหารจัดการหนี้สินท่ีมี
ประสิทธิภาพ จะแสดงใหoเห็นถึงสภาพคลnองของ
การดําเนินกิจการที่สูง กิจการมีความสามารถใน
การชาํระภาระผูกพนัของกิจการ เกิดความไวoวางใจ
ตnอนกัลงทุน และสถาบนัการเงินตnาง ๆ  ซึง่เป}นการ
นํามาสูnมูลคnาเพิ่มของกิจการในที่สุด อีกทั้งกิจการ
มกีารกูoยมืเงนิทนุจากแหลnงเงนิทุนภายนอก ซ่ึงการ
กูoยืมแหลnงเงินทุนจากแหลnงภายนอกผลที่ตามมา
คือดอกเบี้ยจากการกูoยืม ซ่ึงดอกเบี้ยจากกูoยืมนี้กา
จการสามารถรบัรูoเป}นคnาใชoจnายในการลดหยnอนทาง
ภาษี นั้นแสดงใหoเห็นวnากิจการสามารถบริหารหน้ี
สินจากแหลnงเงินกูoภายนอก ใหoเกิดมูลคnากิจการ
ดoวย ซ่ึงสอดคลoองกับแนวคิดของ Modigliabi & 

Miller (1958) กลnาววnา บริษัทจะมีสัดสnวนของหนี้
สินในโครงสรoางเงินทุนท่ีดีท่ีสุด ที่จะตoองหาจุดท่ีมี
ความเหมาะสมระหวnางประโยชนrจากการกnอหนี้
และตoนทนุจากความเสีย่งท่ีจะลoอละลาย โครงสรoาง
เงินทุนที่ดีท่ีสุดสามารถทําใหoบริษัทมีมูลคnาเพิ่ม 

จากการประหยัดภาษี และตoนทุนของตัวแทน 

(Agencies) งานวิจัยของ (สุกัลยา ฉัตรงามวิจิตร, 
2540) ไดoศกึษาการเปรยีบเทยีบภาวการณr แขnงขนั
และฐานะทางการเงินของบริษัทประกันชีวิตใน
ประเทศไทย พบวnา บรษิทัประกันชวีติขนาดใหญnมี
ความไดoเปรยีบการแขnงขันเม่ือเทียบกับกลุnมบรษิทั
ขนาดเล็ก ในดoานสภาพคลnอง ประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงาน และความสามารถในการบริหารหนี้สิน 

สอดคลoองงานวจิยัของ (วไิลพร ประชาฉาย, 2550)

ไดoศึกษา การบริหารหนี้สินของบริษัท การบริหาร
หนี้สินท่ีส nงผลต nอมูลค nากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยrแหnงประเทศไทยท่ีมตีnอ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในหลัก
ทรพัยrแหnงประเทศไทยและเปรยีบเทยีบการบรหิาร

หนี้สินแตnลnะบริษัท ปdยะมล นันทวาทการ, 2550) 

ไดoทําการศึกษา การปรับปรุงโครงสรoางหนี้มีความ
สําคัญ ดําเนินงานในดoานเงินสํารองซึ่งจะสnงผลตnอ
มูลคnาทางการเงินและการดําเนินงานใหoมีสภาพ
คลnองท่ีดีขึ้น (สุทัศนา วุฒิพฤกษr, 2544) ไดoศึกษา              
การวิเคราะหrความมั่นคงของธนาคารพาณิชยrไทย 

เพื่อศึกษาถึงป{จจัยท่ีเป}นตัวช้ีวัดระดับความม่ันคง 
พบวnา อตัราสnวนทางการเงนิทีม่คีวามสําคญัในการ
บnงชี้ฐานะความม่ันคงทางดoานการเงิน และมูลคnา
กิจการใชoเป}นสัญญาณเตือนภัยมี 2 อัตราสnวน คือ 

อัตราสnวนหนี้สินตnอสินทรัพยrรวม และอัตราสnวน
ดอกเบีย้คoางรบัตnอเงนิใหoสินเชือ่ (ศริวิด ีประศาสตรr
อินทาระ, 2553) พบวnา กิจการสnวนใหญnที่มีความ
สามารถในการทํากําไรท่ีสูงจะมีสัดสnวนของหน้ีสิน
ทีต่ํา่ ซึง่ขดัแยoงกบัหลักการของทฤษฎีการพิจารณา
ตoนทุนและผลประโยชนrที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงิน
ทุนจากสnวนของหนี้ (Trade-off Theory) โดยหาก
กิจการมคีวามสามารถในการทาํกาํไรทีสู่งกจิการมี
แนวโนoมที่จะกnอหนี้ในสัดสnวนที่สูง เพื่อจะไดoรับผล
ประโยชนrการลดหยnอนทางภาษีที่เพิ่มขึ้น Ozkan 

(2001) และ Mallikarjurnappa & Carmelita (2007) 

แสดงใหoเห็นวnากิจการที่มีสภาพคลnองที่สูงท่ีดํารง
สินทรัพยrหมุนเวียนไวoในปริมาณที่มาก เชnน สินคoา
คงเหลือเงินสด ลูกหน้ี ตั๋วเงินรับ เป}นตoน เมื่อ
ตoองการจดัหาเงนิทุนเพือ่นาํมาใชoภายในกจิการ จะ
นาํสนิทรัพยrดังกลnาวไปจัดหาเงินทนุแทนการกูoเงนิ
จากแหลnงภายนอกกจิการ 2) การบรหิารหนีสิ้นเงนิ
สํารองมีความสัมพันธrและผลกระทบเชิงลบตnอ
มลูคnากจิการ เนือ่งจาก บริษทัจดทะเบียนมีการเก็บ
เงินสํารองเพ่ือใชoในการบริหารเชิงเศรษฐกิจใน
อนาคต แตnในทางเดียวกันการที่บริษัทมีการเก็บ
เงินสํารองไวoที่กิจการอาจไมnเป}นประโยชนrตnอ
กิจการทําใหoกิจการขาดประโยชนrจากการใชo
ประโยชนrจากเงินสํารองไปใชoในการลงทุนหลัก
ทรัพยrในระยะสั้น (บวรวิช สายชลพิทักษr,2554) 

กลnาววnา บริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง 
อตัราสnวนหน้ีสนิมแีนวโนoมต่ําลง บรษิทัจะใชoเงนิทนุ
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จากแหลnงภายในกnอน คอื กาํไรสะสม  พบวnา บรษิทั
จดทะเบยีนในประเทศไทยทีม่คีวามสามารถในการ
ทํากําไรท่ีสูงจะมีแนวโนoมท่ีจะใชoแหลnงเงินทุน
ภายในกจิการมากกวnาแหลnงเงนิทนุภายนอกกจิการ 
แสดงใหoเห็นวnากิจการท่ีมีความสามารถในการทํา
กาํไรท่ีสงูจะมีการใชoแหลnงเงินทุนจากสnวนของผูoถอื
หุoนมากกวnาหนีส้นิ อาจมคีวามเป}นไปไดoวnาผูoถอืหุoน
ตoองการทีจ่ะปกปjองผลประโยชนrของตนเอง หากมี
การจัดหาเงินทุนจากแหลnงภาย นอกของกิจการ 
ทําใหoกิจการตoองนํากระแสเงินสดคงเหลือไปจnาย
ชําระดอกเบ้ียใหoกับเจoาหนี้

ขoอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต
และประโยชนrของการวิจัย

 1. ขoอเสนอแนะสําหรับการวิ จัยใน
อนาคต
 การวิจัยครั้งนี้หากผูoที่สนใจสามารถเลือก
อัตราสnวนทางการเงินอ่ืนๆที่นอกเหนือจากการใชo
ในการศึกษาคร้ังนี้หรือเลือกวิธีอื่นๆเขoามาเชnน โพ
บทิ สถติโิลจสิตกิสr หรอืควรใชoงบการเงนิจากปeอืน่ๆ
ยoอนหลังประมาณ 5 ปe มาทําการวิจัยเพ่ือไดoผลเชิง
ลกึ และชnวยใหoไดoขoอมลูงานวิจยัท่ีเป}นประโยชนrตnอ
ผูoบริหาร นกัธรุกิจ หรือผูoท่ีสนใจในผลตnอการบรหิาร
หน้ีสินตnอมูลคnากิจการ อันจะเป}นการครอบคลุม
มากยิ่งขึ้นของกิจการและบริษัทที่จดทะเบียน รวม
ถงึควรศกึษาป{ญหาและอปุสรรคทีม่กีารนาํขoอมลูที่
ไดoไปใชoเป}นแนวทางในการปรับปรุงกระบวนการ
ทางดoานหนี้สิน ใหoมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล
มากยิ่งขึ้น
 2. ประโยชนrของการวิจัย 
  การวิจัยครั้งน้ีสามารถสรoางแหลnงเงินทุน
ระยะยาว การเข oาเป }นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยrทําใหoบรษิทัสามารถระดมทนุจาก
ประชาชนไดoโดยตรง และยังชnวยลดภาระคnาใชoจnาย
ดอกเบี้ยจากการกู o ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
นอกจากนี้ ยังเป}นการชnวยลดความเสี่ยงทางการ

เงนิของกิจการ เนือ่งจาก มโีครงสรoางทางการเงินท่ี
มหีนีส้นิตnอทนุทีเ่หมาะสมการบรหิารหนีส้นิทีส่nงผล
ตnอมูลคnากิจการเอื้ออํานวยใหoตลาดหลักทรัพยrมี
ความคลnองตัวในการบริหารตoนทุนทางการเงินไดo
อยnางมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจาก  บริษัทจด
ทะเบียนทีทางเลือกเพิ่มเติมในการระดมทุนเพ่ือ
ขยายธุรกิจ

สรุปผลการวิจัย

 อัตราสnวนหน้ีสินอื่นตnอหน้ีสินรวมมีความ
สัมพันธrและผลกระทบเชิงบวกตnอมูลคnากิจการ 
เนือ่งจาก กจิการมีการวางแผนการบริหารหน้ีสินท่ี
เป}นป{จจัยสําคัญอยnางย่ิงตnอการดําเนินธุรกิจ โดย
เชือ่วnาหากองคrกรมกีารจดัการดoานภาระผกูพนัของ
กิจการที่มีประสิทธิภาพจะแสดงใหoเห็นถึงสภาพ
คลnองของกิจการในความสามารถในการชําระหน้ี
หรือภาระผูกพันของกิจการ แสดงใหoเห็นถึงความ
มัน่คงทางฐานะทางการเงินของกิจการท่ีเป}นป{จจัย
ที่มีผลตnอความนnาเชื่อถือของนักลงทุนในการใหo
ความสนใจในการระดมทุน และเป}นการสรoางมูลคnา
เพิม่ตnอกิจการ นอกจากน้ี ผลการวิจยัยังพบวnา การ
บรหิารหน้ีสนิ เงนิสํารองมีความสัมพนัธrและผลกระ
ทบเชิงลบตnอมูลคnากิจการ อาจเป}นผลมาจาก
กิจการเป}นเงินทุนสํารองไวoเพ่ือการบริหารสภาพ
คลnองในประโยชนrเชิงเศรษฐกิจในอนาคต โดยไมn
นาํเงินทนุสํารองไปลงทุนเพ่ือกnอใหoเกดิประโยชนrใน
ระยะส้ันสnงผลใหoกจิการขาดประโยชนrทีจ่ะกnอใหoเกดิ
มูลคnาของกิจการ
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