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Abstract 

This research aims to study and synthesize the effect of financial policy on financial flexibility, 

the effect of financial flexibility on firm values, and the effect of financial policy on firm values through 

financial flexibility. This research is quantitative. The selection of the sample is a purposive sampling 

by selecting only companies listed in the SET100 index between 2020 and 2022, excluding 

companies with incomplete data and companies in the financial industry group. Structural equation 

modeling (SEM) was used to analyze the data in the research. The research found that financial 

policy related to dividend payment had a positive association with financial flexibility, while cash 

holding and capital structure did not affect financial flexibility. Moreover, financial flexibility also did 

not affect firm value. Lastly, financial policy related to cash holding, capital structure, and dividend 

payment did not have an indirect effect on firm values through financial flexibility. This is because 

the debt level of the company is high; although the company can access capital sources, the 

company should not have more financing to maintain the financial stability of the company. 
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บทคัดย่อ 
  การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อความยืดหยุ่นทาง

การเงิน ผลกระทบของความยดืหยุ่นทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ และผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่ากิจการ

ผ่านความยืดหยุ่นทางการเงิน การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ การเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นการคัดเลือกแบบ

เฉพาะเจาะจง โดยคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2565 

ยกเว้นบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนและบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงิน  ใช้โมเดลสมการโครงสร้าง (SEM) 

วิเคราะห์ข้อมูลในการวิจัย ผลการวิจัยพบว่า นโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความยืดหยุ่นทางการเงิน ในขณะที่การถือครองเงินสดและโครงสร้างเงินทุนไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทาง

การเงิน นอกจากนี้ ความยืดหยุ่นทางการเงินยังไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ  สุดท้ายนี้ นโยบายการเงินเกี่ยวกับ

การถือครองเงินสด โครงสร้างเงินทุน และการจ่ายเงินปันผล ไม่ได้ส่งผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านความ

ยดืหยุ่นทางการเงิน เพราะระดับหนี้สนิของบริษัทท่ีมีอยู่สูงจนเกินไป แมว้่าบริษัทจะมคีวามสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน 

บริษัทก็ไม่ควรก่อหนีเ้พิ่ม เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของบริษัท 

คำสำคัญ: มูลค่ากิจการ; นโยบายการเงิน; ความยดืหยุ่นทางการเงิน 

 

บทนำ 

บริษัทจดทะเบียนแต่ละประเทศจะใช้เกณฑ์การพิจารณาเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แตกต่างกัน  

ซึ่งขึ้นอยู่กับประเทศที่บริษัทนั้นจัดตั้ง โดยประเทศที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้การยอมรับ จะเป็นประเทศที่มีกฎเกณฑ์

เทียบเท่ากฎเกณฑ์ของประเทศไทย เช่น ได้ผ่านการพิจารณาจากหน่วยงาน FTSE หรือ MSCI หรือได้รับผลประเมิน

มาตรฐานจาก IOSCO ในระดับ Broadly implemented ในด้านผู้ออกหลักทรัพย์ (The Stock Exchange of Thailand, 

2022) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งซื้อขายหลักทรัพย์ของประเทศไทย เพื่อเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาว

สำหรับบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งมีทุนชำระแล้วหลัง IPO ตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป กำกับดูแลโดย ก.ล.ต. ดำเนินงาน

อยู่ภายใต ้พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 โดยบริษัทมหาชนจำกัดท่ีนำหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียน

และซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีคุณสมบัติครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกำหนดไว้ เรียกว่า “บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” (The Stock Exchange of 

Thailand, 2020) ในมุมมองของนักลงทุน การเลือกลงทุนในบริษัทใดนั้น ส่วนหนึ่งจะมาจากการประเมินมูลค่ากจิการ 

ทั้งการคาดหวังการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของมูลค่ากิจการในอนาคต รวมถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

เนื่องจากมูลค่ากิจการสามารถสะท้อนถึงความมั่งคั่งของกิจการได้ (Choopool, 2019) อนึ่งการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือ

หุ้นเป็นวัตถุประสงค์หลักในการดำเนินธุรกิจที่จะทำให้บริษัทประสบความสำเร็จและสามารถแข่งขันได้ ผู้บริหารใน

ฐานะตัวแทนของผู้ถือหุ้นจึงมีหน้าที่สร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น  (Phadungsit, 2005) ซึ่งการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพจะทำให้ราคาหุ้นสูงขึน้ มูลค่ากิจการก็จะเพิ่มขึ้น ท้ังน้ี นโยบายการเงินแต่ละนโยบายนัน้มขี้อดีและข้อเสีย

ท่ีแตกต่างกัน อันส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผู้บริหารจึงตอ้งตัดสนิใจเกี่ยวกับนโยบายการเงินให้มีความเหมาะสมและเกิด

ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ ยิ่งไปกว่านั้น บริษัทแต่ละประเภทอาจเผชญิกับปัญหาท่ีแตกต่างกัน โดยภาวะตลาดท่ียังคง

ซบเซาหรือมีความไม่แน่นอนสูง ทำให้บริษัทขนาดใหญ่ไม่ต้องการเพิ่มปริมาณการลงทุน ในขณะที่บริษัทขนาดเล็ก  
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ไม่สามารถเพิ่มปริมาณการลงทุนได้เท่าที่ควร เนื่องจากความสามารถในการต่อรองราคาต่ำและสามารถทำกำไร  

ได้น้อยกว่า ทำให้ต้องเผชญิกับปัญหาในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนหรือกู้ยมืจากภายนอก (Limjaroenrat, 2016) 

อย่างไรก็ตาม บริษัทขนาดเล็กอาจประสบปัญหาการเข้าถึงตลาดทุนจากกฎเกณฑ์ที่ไม่เอื้อประโยชน์และ

ต้นทุนทางธุรกรรมที่สูง ทั้งการระดมทุนผ่านตราสารหนี้และตราสารทุน ซึ่งต้นทุนธุรกรรมของบริษัทขนาดเล็กมี

แนวโน้มที่จะผันผวนมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ รวมถึงบริษัทขนาดเล็กยังมีสภาพคล่องที่ต่ำ กว่าบริษัทขนาดใหญ่ 

ปัญหาที่เกิดจากข้อจำกัดทางการเงินในการเข้าถึงตลาดทุน ทำให้ความยืดหยุ ่นทางการเงินเป็นตัวกลางของ

ความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเงินและมูลค่ากิจการ (El-Ansary & Hamza, 2022) โดยนโยบายการเงินที่เน้นการ

ถือครองเงินสดท่ีสูงขึ้น การก่อหนี้ท่ีต่ำ และการจ่ายเงินปันผล จะเป็นภาพลักษณ์ท่ีดแีก่กิจการ (Rapp et al., 2014) ใน

ขณะเดียวกัน ความยืดหยุ่นทางการเงินจะเป็นตัวกลางที่มีศักยภาพสามารถควบคุมธรรมชาติของความสัมพันธ์

ระหว่างนโยบายการเง ินและมูลค่ากิจการ (El-Ansary & Hamza, 2022) โดยความยืดหยุ ่นทางการเง ินเป็น

ความสามารถของบริษัทในการเข้าถึงและปรับโครงสร้างทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพด้วยต้นทุนที่ต่ำ (Gamba 

& Triantis, 2008) ความยืดหยุ่นทางการเงินจึงช่วยลดปัญหาการลงทุนต่ำจากการจำกัดการเข้าถึงเงินทุน และ

สามารถช่วยหลกีเล่ียงค่าใชจ้่ายท่ีเกิดจากความล้มเหลวทางการเงินได้ (Rapp et al., 2014) 

ด้วยเหตุผลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน (Financial Policy) ต่อความ

ยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility) และผลกระทบของความยืดหยุ่นทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

รวมถึงผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยนโยบายการเงินของบริษัทจะพิจารณาจากปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่ การถือครองเงินสด 

(Cash Holding) โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) และการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) ซึ่งข้อมูลท่ีได้จากการ

วิจัยนี้ ผู้บริหารสามารถนำข้อมูลไปใช้ เพื่อประกอบการตัดสินใจในการวางแผนนโยบายการเงินของบริษัทให้มีความ

เหมาะสมและเกิดประโยชน์สูงสุด สามารถเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการได้ ทั้งนี้ นักลงทุนสามารถนำข้อมูลไปใช้ เพื่อ

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถาบันการเงินสามารถนำ

ข้อมูลไปใช้ เพื่อประกอบการตัดสินใจในการให้กู้ยืมแก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดับ

หนี้ท่ีเหมาะสม 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อความยดืหยุ่นทางการเงิน 

2. เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของความยืดหยุ่นทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ 

3. เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่ากิจการผ่านความยดืหยุ่นทางการเงิน 

 

ขอบเขตการวิจัย 
  ขอบเขตดา้นเนื้อหา การศึกษาครัง้นีเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ของแต่ละบริษัทจาก

ฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART ทางเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) 
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  ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 

2563 ถึง พ.ศ. 2565 รวมทั้งสิ้นจำนวน 2,006 บริษัท การเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นการคัดเลือกแบบเฉพาะเจาะจง 

(Purposive Sampling) โดยคัดเลอืกเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 

เพราะกลุ่มดัชนีของบริษัทดังกล่าว มีปริมาณการซื้อ และการขายที่สูง จึงสะท้อนการเปลี่ยนแปลงทางการเงินที่มี

ความชัดเจน ยกเวน้บริษัทจดทะเบียนท่ีมขี้อมูลไม่ครบท้ัง 3 ปี และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ หมวดธุรกิจ

ธนาคาร หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ และหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินมีโครงสร้างทางการเงิน แนวปฏิบัติทางการบัญชี กฎเกณฑ์ และระเบียบข้อบังคับที่แตกต่างจากธุรกิจ

อื่นในอุตสาหกรรมท่ัวไป รวมท้ังสิ้นจำนวน 57 บริษัท ดังนัน้ กลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการวิจัยคร้ังน้ี 171 ตัวอย่าง 

  ขอบเขตดา้นพื้นที่ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 

ขอบเขตด้านเวลา เก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังเป็นระยะเวลา 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2565 

โดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน ซึ่งมีรอบระยะเวลาบัญช ีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

 

ทบทวนวรรณกรรม 

  แนวคดิเกี่ยวกับการถือครองเงินสด 

  การถือครองเงินสดเป็นแหล่งเงินทุนภายในจะช่วยให้บริษัทสามารถลงทุนได้ทันที  โดยไม่ต้องจัดหาเงินทุน

จากแหล่งภายนอกไม่ว่าจะเป็นการก่อหนี้หรือส่วนของผู้ถือหุ้น  ซึ่งมีต้นทุนสูงและใช้ระยะเวลาในการจัดหาเงิน 

นานกว่า (Myers & Majluf, 1984) บริษัทท่ีเข้าถึงตลาดทุนยากจึงมแีรงจูงใจในการสร้างความยืดหยุ่นทางการเงินด้วย

การสะสมเงินสด เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบด้านลบที่อาจเกิดขึ้นจากผลกำไรหรือโอกาสในการลงทุนที่ไม่คาดคิด   

(El-Ansary & Hamza, 2022; Rapp et al., 2014) การถือครองเงินสดจึงส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทางการเงิน 

โดยเงินสดส่วนเกินจะลดความยืดหยุ่นทางการเงิน ซึ่งจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ การถือครองเงินสดจึงส่งผลกระทบ

ทางอ้อมในเชงิบวกต่อมูลค่ากิจการผ่านความยดืหยุ่นทางการเงินอกีด้วย (El-Ansary & Hamza, 2022) 

แนวคดิเกี่ยวกับโครงสร้างเงนิทุน 

โครงสร้างเงินทุนมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวท้ังหมดของบริษัทไม่ว่าจะเป็นหนี้สินไม่หมุนเวียนและส่วนของ

ผู้ถือหุ้น การจัดหาเงินทุนสามารถจัดหาได้จากแหล่งเงินทุนภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก โดยแหล่งเงินทุนภายใน

มาจากผลประกอบการของบริษัทอยู่ในรูปของกำไรสะสม ในขณะที่แหล่งเงินทุนภายนอกมาจากการก่อหนี้ระยะยาว

หรือส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งการก่อหนี้ที่สูงขึ้นจะลดความสามารถในการก่อหนี้ในอนาคต บริษัทจึงต้องลดการก่อหนี้ลง

อยู่ในระดับเป้าหมายที่ต่ำและระยะยาว อย่างไรก็ตาม บริษัทอาจปฏิบัติตามนโยบายการก่อหนี้แบบระมัดระวังที่มุ่ง

สร้างความยืดหยุ่นทางการเงิน (Denis & McKeon, 2012) ซึ่งบริษัทที่มีความยืดหยุ่นทางการเงินสูงจะมีการก่อหนี้ต่ำ 

เพื่อให้สามารถก่อหนี้สูงขึ้นได้ในอนาคต (Rapp et al., 2014) การก่อหนี้ในโครงสร้างเงินทุนจึงส่งผลกระทบต่อความ

ยดืหยุ่นทางการเงิน ในขณะเดียวกัน บริษัทอาจหลกีเลี่ยงผลกระทบเชงิลบของการจัดหาเงินกู้ต่อมูลค่ากิจการ (Hang 

et al., 2021) เนื่องจากการมีหนี้สินที่สูงจนเกินไปอาจก่อให้เกิดความล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งจะลดมูลค่ากิจการ 

(Modigliani & Miller, 1963) โครงสร้างเงินทุนจึงส่งผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงิน

อกีด้วย (Denis & McKeon, 2012) 

 



   
  ปีที่ 18 ฉบับท่ี 60 กันยายน - ตุลาคม 2567 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564 - 2567

 
 

 

 

Rajapark Journal Vol. 18 No. 60 September - October 2024                                                             346 

แนวคดิเกี่ยวกับการจ่ายเงินปนัผล 

กำไรสะสมเป็นแหล่งเงินทุนภายในสำหรับโอกาสในการเตบิโตท่ีจะเกิดขึ้น เมื่อเทียบกับการจัดหาเงินทุนจาก

แหล่งเงินทุนภายนอกท่ีมีต้นทุนสูง (Rapp et al., 2014) และใชร้ะยะเวลานานในการจัดหาเงินทุน (Jensen & Meckling, 

1976) อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลจะตอ้งจ่ายจากกำไร ซึ่งจะลดความสามารถของบริษัทในการจัดหาเงินทุนจาก

แหล่งเงินทุนภายใน หากต้องการเงินลงทุนในอนาคต (Blau & Fuller, 2008) บริษัทที่มีข้อจำกัดทางการเงินจึงสร้าง

ความยืดหยุ่นทางการเงินผ่านกำไรสะสม (Bliss et al., 2015) การจ่ายเงินปันผลจึงส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทาง

การเงิน (El-Ansary & Hamza, 2022) ในขณะเดียวกัน การจ่ายเงินปันผลในอัตราที่เหมาะสมจะช่วยให้มูลค่ากิจการ

หรือราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น (Farrukh et al., 2017) การจ่ายเงินปันผลจึงส่งผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่าน

ความยดืหยุ่นทางการเงินอกีด้วย (El-Ansary & Hamza, 2022) 

แนวคดิเกี่ยวกับความยืดหยุน่ทางการเงิน 

ความยดืหยุ่นทางการเงินเป็นความสามารถของบริษัทในการเข้าถึงและปรับโครงสร้างทางการเงินได้อย่างมี

ประสิทธิภาพด้วยต้นทุนท่ีต่ำ (Gamba & Triantis, 2008) บริษัทท่ีมีความยดืหยุ่นทางการเงินจึงสามารถแก้ปัญหาการ

ลงทุนที่น้อยเกินไปจากการถูกจำกัดการเข้าถึงแหล่งเงินทุนและสามารถหลีกเลี่ยงต้นทุนของความล้มเหลวทาง

การเงินได้ (Rapp et al., 2014) ซึ่งความยืดหยุ่นทางการเงินส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Gamba & Triantis, 2008) 

เนื่องจากบริษัทที่มีความยืดหยุ่นทางการเงินสูง จะมีต้นทุนธุรกรรมต่ำ ช่วยให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน

ภายนอกได้ง่าย ส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น (Bilyay-Erdogan, 2020) 

แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่ากจิการ 

Tobin (1976) ได้เสนอแนวคิดการวัดผลการดำเนนิงาน โดยใชช้ื่อว่า “Tobin’s Q” ซึ่งได้รับรางวัลโนเบลสาขา

เศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 และได้รับการยอมรับจากงานวิจัยท้ังการเงินและบัญชใีนการประเมินผลการปฏบัิตงิาน 

Tobin’s Q หมายถึง ผลลัพธ์ของการหาร ซึ่งเป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสาน

ข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด สามารถคำนวณได้จากราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์หาร

ราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั้น โดยราคาตลาดของสินทรัพย์สามารถวัดได้จากมูลค่าทาง

การตลาดของหุน้ท่ีอยู่ในมอืผู้ถือหุ้นและหนี้สิน ท้ังน้ี Tobin's Q สามารถใช้ในการคาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนใน

อนาคตได้ จึงเป็นตัววัดท่ีดท่ีีสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกจิการ แต่ในทางปฏิบัต ิการได้มาซึ่งมูลค่าทางการตลาดและ

ราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์มีความยากลำบาก อย่างไรก็ตาม นักวิจัยส่วนใหญ่นิยมใช้มูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแทน

ของมูลค่าทางการตลาดสำหรับตัวแปรบางตัว เนื่องจากเป็นรูปแบบที่ง่ายที่สุดและเหมาะสำหรับข้อมูลที่เปิดเผยต่อ

บุคคลภายนอก ตามแนวทางการคำนวณของ Chung and Pruitt (1994) ซึ่งผ่านการทดสอบความใกล้เคียงของค่า 

Tobin's Q กับการคํานวณตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ท่ีมีความถูกต้องตามหลักทฤษฎี โดยมีความ

คล้ายคลึงกันอย่างน้อย 96% ดังนั ้น การใช้ค่า Tobin's Q ที่ได้จากการปรับสูตรของ Chung and Pruitt (1994)  

จึงมคีวามมั่นใจในระดับท่ีเชื่อถอืได้พอสมควร (Phadungsit, 2005) 

จากการทบทวนวรรณกรรม เพื ่อนำข้อมูลที ่เกี ่ยวข้องมาเป็นข้อสนับสนุนในการดำเนินการวิจัยและ 

มีแหล่งที่มาของงานวิจัยที่น่าเชื่อถือ นักวิจัยส่วนใหญ่ พบว่า นโยบายการเงินของบริษัท ได้แก่ การถือครองเงินสด  

(El-Ansary & Hamza, 2022) โครงสร้างเงินทุน (Rapp et al., 2014) และการจ่ายเงินปันผล (El-Ansary & Hamza, 

2022) ส่งผลกระทบต่อความยดืหยุ่นทางการเงิน และความยดืหยุ่นทางการเงินส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Bilyay-

Erdogan, 2020) นอกจากนี้ นักวิจัยบางกลุ ่ม ยังพบว่า นโยบายการเงินของบริษัท ได้แก่ การถือครองเงินสด  
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(El-Ansary & Hamza, 2022) โครงสร้างเงินทุน (Denis & McKeon, 2012) และการจ่ายเง ินปันผล (El-Ansary & 

Hamza, 2022) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการผ่านความยดืหยุ่นทางการเงิน 

 

วธิีดำเนินการวจิัย 
การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ โดยมวีธีิดำเนนิการวิจัย ดังนี้ 

1. กำหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2563 

ถึง พ.ศ. 2565 รวมท้ังสิ้น 2,006 บริษัท 

การเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นการคัดเลือกแบบเฉพาะเจาะจง โดยคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 ซึ่งมีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ยกเว้นบริษัทจด

ทะเบียนที่มีข้อมูลไม่ครบทั้ง 3 ปี และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ หมวดธุรกิจธนาคาร หมวดธุรกิจเงินทุน

และหลักทรัพย์ และหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีโครงสร้างทาง

การเงิน แนวปฏิบัติทางการบัญชี กฎเกณฑ์ และระเบียบข้อบังคับที่แตกต่างจากธุรกิจอื่นในอุตสาหกรรมทั่วไป รวม

ท้ังสิ้น 57 บริษัท ดังนัน้ กลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการวิจัยคร้ังน้ี 171 ตัวอย่าง 

2. การสร้างเครื่องมอืในการรวบรวมข้อมูล 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมขอ้มูลตามกลุ่มตัวอย่างท่ีใชใ้นการวิจัย ซึ่งเป็นขอ้มูลท่ีสอดคล้องกับตัวช้ีวัดของตัวแปรต่าง 

ๆ ท่ีผู้วจิัยกำหนดไว้ โดยตัวแปรท่ีใชใ้นการวิจัย ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

Table 1 Variables used in the research 

ตัวแปร การคำนวณ 

การถือครองเงนิสด  

(Cash Holding) 

อัตราส่วนการถือครองเงินสด (Cash Holding Ratio: CHRatio) คำนวณจากผลรวมของเงินสดและ

รายการเทียบเท่าเงินสดหารด้วยสินทรัพย์รวม (Karim & Ilyas, 2021) 

โครงสรา้งเงินทุน  

(Capital Structure) 

อัตราส่วนการก่อหนี้ในตลาด (Market Leverage Ratio: MLeverage) คำนวณจากมูลค่าทางบัญชี

ของหนี้สินหารด้วยผลรวมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดและมูลค่าทางบัญชีของหนี้ส ิน  

(El-Ansary & Hamza, 2022) 

การจ่ายเงินปันผล  

(Dividend Payout)  

อัตราส่วนเงินปันผลต่อกำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: PayRatio) คำนวณจากเงินปันผลหารด้วย

กำไรสุทธิ (El-Ansary & Hamza, 2022) 

ความยืดหยุ่นทางการเงิน 

(Financial Flexibility) 

ความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financial Flexibility: FF) คำนวณ 2 ขั้นตอน ดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1 วิเคราะห์ปฏิกิริยาของตลาดทุนต่อการเปลี่ยนแปลงการถือครองเงินสด  โดยมีปัจจัย

ขับเคลื่อน 5 ปัจจัยเป็นตัวควบคุม ซึ่งการถือเงินสดถือเป็นวิธีการทางการเงินที่ยืดหยุ่นที่สุดสำหรับ

บรษิัท 

ขั้นตอนที่ 2 กำหนดน้ำหนักให้กับปัจจัยขับเคลื่อนทั้ง 5 จากนั้นหาผลรวมถ่วงน้ำหนักของแต่ละ

บรษิัทในแต่ละปี (Gamba & Triantis, 2008) 

มูลค่ากิจการ  

(Firm Value) 

 

อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (Market Value Ratio: FV) หรือ อัตราส่วน Tobin’s Q คำนวณจากผลรวม

ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินหารด้วยมูลค่าทางบัญชีของ

สินทรัพย์ (Chung & Pruitt, 1994; El-Ansary & Hamza, 2022) 
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3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อใช้เป็นแนวทางในการศึกษาครั้งนี้ จากแหล่งต่าง ๆ 

ได้แก่ การเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของแต่ละบริษัท สามารถค้นหาได้จากฐานข้อมูล SETSMART ทางเว็บไซต์

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) โดยนำตัวเลขมาแทนค่าในอัตราส่วน เพื่อหาค่าของ 

ตัวแปร และการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในประเทศ สามารถค้นหา

ข้อมูลได้จากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) โดยนำตัวเลขมาแทนค่าในอัตราส่วน เพื่อหา 

ค่าของตัวแปร 

4. การวิเคราะห์ข้อมูลการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson 

Correlation) และการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง 

(Path Analysis) ด้วยเทคนิคการใช้หลักการของค่าประมาณความน่าจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ในการ

ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง 

 

ผลการวจิัย 
การวจิัยเร่ือง วเิคราะห์มูลค่ากิจการ นโยบายการเงิน และความยดืหยุ่นทางการเงิน: กรณบีริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอธิบายผลการวิจัยได้ดังน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เส้นทาง 

Table 2 Shows the results of the path analysis 

Standardized Regression Weights 

Path P-Value Estimate Effects 

CHRatio -> FF 0.125 -0.119 Not Sig. 

MLeverage -> FF 0.672 -0.034 Not Sig. 

PayRatio -> FF 0.037 0.163 Sig. 

 

จากตารางที่ 2 ศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อความยืดหยุ่นทางการเงิน  พบว่า 

นโยบายการเงินของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนการถือครองเงินสด (CHRatio) ไม่ได้ส่งผลกระทบทางตรงต่ออัตราส่วน

ความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ อัตราส่วนการก่อหนี้ในตลาด (MLeverage) ไม่ได้ส่งผล

กระทบทางตรงต่ออัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และอัตราส่วนเงินปันผลต่อ

กำไรสุทธิ (PayRatio) มีผลกระทบทางตรงในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน  (FF) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ที่ 1 นโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผล

ส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  ในขณะที่การถือครองเงินสดและโครงสร้าง

เงินทุนไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความยดืหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิดังแสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 3 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เส้นทาง 

Table 3 Shows the results of the path analysis 

Standardized Regression Weights 

Path P-Value Estimate Effects 

FF -> FV 0.710 -0.017 Not Sig. 

 

จากตารางที่ 3 ศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของความยืดหยุ่นทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ  พบว่า 

อัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) ไม่ได้ส่งผลกระทบทางตรงต่ออัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (FV) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิต ิดังแสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์เส้นทาง 

Table 4 Shows the results of the path analysis 

Standardized Indirect Effects 

Path Weights 
P-Value 

Effects 
BC PC 

CHRatio -> FF -> FV 0.004 0.395 0.791 Not Sig. 

MLeverage -> FF -> FV -0.003 0.751 0.848 Not Sig. 

PayRatio -> FF -> FV -0.020 0.169 0.185 Not Sig. 

 

จากตารางที่ 4 ศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทาง

การเงิน พบว่า อัตราส่วนการถอืครองเงินสด (CHRatio) มผีลกระทบทางอ้อมในทศิทางเดียวกันกับอัตราส่วนวัดมูลค่า

ตลาด (FV) ผ่านอัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) ซึ่งมีค่าน้ำหนักเท่ากับ 0.004 หมายความว่า เมื่ออัตราส่วน

การถือครองเงินสดเพิ่มขึน้ 1 อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดก็จะเพิ่มขึ้น 0.004 อัตราส่วนการก่อหน้ีในตลาด (MLeverage) 

มผีลกระทบทางอ้อมในทศิทางเดียวกันกับอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (FV) ผ่านอัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) 

ซึ่งมีค่าน้ำหนักเท่ากับ -0.003 หมายความว่า เมื่ออัตราส่วนการก่อหนี้ในตลาดเพิ่มขึ้น 1 อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดก็

จะลดลง 0.003 และอัตราส่วนเงินปันผลต่อกำไรสุทธิ (PayRatio) มผีลกระทบทางอ้อมในทศิทางเดียวกันกับอัตราส่วน

วัดมูลค่าตลาด (FV) ผ่านอัตราส่วนความยืดหยุ่นทางการเงิน (FF) ซึ่งมีค่าน้ำหนักเท่ากับ -0.020 หมายความว่า เมื่อ

อัตราส่วนเงินปันผลต่อกำไรสุทธิเพิ่มขึ ้น 1 อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดก็จะลดลง 0.020 ดังนั้น ผลการวิจัยตาม

วัตถุประสงค์ที่ 3 นโยบายการเงินไม่ได้ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ความยืดหยุ่นทางการเงินจึงไม่มีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเงินกับมูลค่ากิจการ  ดังแสดงใน

ตารางที ่4 

 

อภิปรายผล 

ผลจากการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อความ

ยืดหยุ่นทางการเงิน พบว่า นโยบายการเงินเกี่ยวกับการถือครองเงินสดไม่ได้ส่งผลกระทบทางตรงต่อความยืดหยุ่น

ทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P = 0.125, P > 0.05) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mirkhalili 
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and Mahmoudabadi (2018) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับความยืดหยุ ่นทางการเงิน  ส่วน

นโยบายการเงินเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนไม่ได้ส่งผลกระทบทางตรงต่อความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิตท่ีิระดับ 0.05 (P = 0.672, P > 0.05) ท้ังน้ี อาจเป็นเพราะบริษัทยังมีความสามารถในการก่อหนี้ได้เพิ่ม แต่เลือกท่ี

จะไม่เป็นหนี้ แมว้่าดอกเบ้ียจากการกู้ยืมสามารถนำมาหักเป็นค่าใชจ้่ายในการคำนวณกำไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติ

บุคคล ซึ่งจะช่วยให้บริษัทประหยัดภาษีก็ตาม เนื่องจากบริษัทท่ีมหีนี้สนิสูงจนเกินไปจะลดความสามารถในการก่อหนี้

ในอนาคต หากต้องการเงินทุนในอนาคตจะไม่สามารถก่อหนี้ได้อีก  (Modigliani & Miller, 1963) บริษัทจึงต้องรักษา

ระดับหนี้ด้วยการหยุดการก่อหนี้  เพื่อหลีกเลี่ยงต้นทุนของความล้มเหลวทางการเงินและลงทุนด้วยเงินสดแทน 

(Myers, 1984) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ El-Ansary and Hamza (2022) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก่อหนี้

กับความยืดหยุ่นทางการเงิน (P = -0.0521, P > 0.05) ส่วนนโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลส่งผลกระทบ

ทางตรงในเชิงบวกต่อความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 (P = 0.037, P < 0.05) ซึ่ง

บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะเป็นบริษัทท่ีมคีวามยดืหยุ่นทางการเงินสูง เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง

จะสะท้อนถึงสถานะทางการเงินของบริษัทที่แข็งแกร่งและความสามารถของบริษัทในการเข้าถึงและปรับโครงสร้าง

ทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพด้วยต้นทุนที่ต่ำ  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ El-Ansary and Hamza (2022) 

พบว่า การจ่ายเงินปันผลส่งผลกระทบต่อความยดืหยุ่นทางการเงินเช่นกัน (P = 0.1910, P > 0.05) 

ผลจากการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของความยืดหยุ่นทางการเงิน

ต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ความยดืหยุ่นทางการเงินไม่ได้ส่งผลกระทบทางตรงต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 (P = 0.710, P > 0.05) ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะบริษัทมีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน แต่ไม่

ตอ้งการเงินทุน เนื่องจากบริษัทมรีะดับหนี้สินท่ีสูงแลว้ บริษัทจึงตอ้งหยุดการก่อหนี้ เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการ

ล้มละลาย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Modigliani and Miller (1958) พบว่า ตลาดทุนสมบูรณ์แบบโดยไม่มีข้อ

ขัดแย้งทางการเงิน บริษัทจึงสามารถลงทุนในโครงการท่ีทำกำไรได้ท้ังหมด และแก้ไขสถานะทางการเงินเพื่อปรับตัวให้

เข้ากับเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด ทั้งนี้ บริษัทยังสามารถคว้าโอกาสในการเติบโตของธุรกิจได้ บริษัทจึงไม่จำเป็นต้องมี

ความยดืหยุ่นทางการเงิน (Wonglacorn & Am-ugsorn, 2023) 

ผลจากการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 3 เพื่อศึกษาและสังเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่า

กิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงิน พบว่า นโยบายการเงินเกี่ยวกับการถือครองเงินสดไม่ได้ส่งผลกระทบทางอ้อม

ต่อมูลค่ากิจการผ่านความยดืหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ 0.05 (P (BC) = 0.395 (PC) = 0.791, 

P > 0.05) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mirkhalili and Mahmoudabadi (2018) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการถือ

ครองเงินสดกับความยดืหยุ่นทางการเงิน ส่วนนโยบายการเงินเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนไม่ได้ส่งผลกระทบทางอ้อมต่อ

มูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P (BC) = 0.751 (PC) = 0.848, P 

> 0.05) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ El-Ansary and Hamza (2022) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก่อหนี้และ

มูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงิน (P = -0.072, P > 0.05) ส่วนนโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผล

ไม่ได้ส่งผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 (P 

(BC) = 0.169 (PC) = 0.185, P > 0.05) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mirkhalili and Mahmoudabadi (2018) ไม่พบ

ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับความยืดหยุ่นทางการเงิน 
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สรุปผล 
นโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่การถือครองเงินสดและโครงสร้างเงินทุนไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทางการเงิน 

ในขณะเดียวกัน ความยืดหยุ่นทางการเงินไม่ได้ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้น นโยบายการเงินเกี่ยวกับการถือ

ครองเงินสด โครงสร้างเงินทุน และการจ่ายเงินปันผล ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการผ่านความยืดหยุ่นทาง

การเงิน ความยดืหยุ่นทางการเงินจึงไม่มีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเงินกับมูลค่ากิจการ 

 

ข้อเสนอแนะ 

  จากผลการวจิัย ผู้วิจัยมีขอ้เสนอแนะ ดังนี ้

1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

ผู้บริหารควรนำผลการศกึษานโยบายการเงินเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลท่ีส่งผลกระทบต่อความยืดหยุ่นทาง

การเงินไปใช้ เพื่อประกอบการตัดสินใจในการวางแผนกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้มีความเหมาะสมและเกิด

ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ ซึ่งหากบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลแสดงว่าบริษัทมีความยืดหยุ่นทางการเงิน เนื่องจากการ

จ่ายเงินปันผลจะสะทอ้นถึงสถานะทางการเงินของบริษัทและความสามารถของบริษัทในการเข้าถึงและปรับโครงสร้าง

ทางการเงินได้อย่างมปีระสิทธิภาพด้วยต้นทุนท่ีต่ำ 

2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป  

  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย ควรขยายขอบเขตให้มีปริมาณมากขึ้นและครอบคลุมทุกอุตสาหกรรม  เช่น  

การเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง SET หรือ MAI ทั้งหมด เป็นต้น และควรขยายระยะเวลาในการเก็บรวบรวมข้อมูล

อย่างน้อย 5 ปี เพื่อให้การศึกษามีความละเอยีดมากขึ้น 

 

องค์ความรู้ใหม่ 
 

 
 

ภาพที่ 1 ปัจจัยที่ส่งผลต่อมูลคา่กิจการ 

Figure 1 Factors affecting firm value 

การจ่ายเงินปันผล  

(Dividend Payout) 

การถือครองเงนิสด 

(Cash Holding) 

โครงสร้างเงินทุน  

(Capital Structure) 

ความยืดหยุ่นทางการเงิน 

(Financial Flexibility) 

มูลค่ากิจการ 

(Firm Value) 
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ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อความยดืหยุ่นทางการเงิน พบว่า นโยบายการเงินเกี่ยวกับการถือครองเงิน

สดและโครงสร้างเงินทุนไม่ได้เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบทางตรงต่อความยืดหยุ่นทางการเงิน บริษัทที่มีหนี้สินสูง

จนเกินไปควรหยุดการก่อหน้ี แมว้่าจะมคีวามสามารถในการก่อหนี้ได้เพิ่มก็ตาม ผู้บริหารควรตัดสินใจในการวางแผน

กำหนดนโยบายการเงินเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนอย่างรอบคอบ โดยคำนึงถึงระดับหนี้ที่เหมาะสม เพื่อหลีกเลี่ยง

ตน้ทุนของความล้มเหลวทางการเงินและสามารถก่อหน้ีเพิ่มได้ในอนาคต ในขณะท่ีการจ่ายเงินปันผลเป็นปัจจัยท่ีส่งผล

กระทบทางตรงต่อความยดืหยุ่นทางการเงิน นักลงทุนควรพจิารณาผลกระทบของการจ่ายเงินปันผลต่อความยืดหยุ่น

ทางการเงิน เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หากนักลงทุน

ตอ้งการลงทุนในบริษัทท่ีมีความสามารถในการเข้าถึงและปรับโครงสร้างทางการเงินได้อย่างมปีระสิทธิภาพ ควรเลือก

ลงทุนในบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลสามารถสะท้อนถึงความยืดหยุ่นทางการเงิน  

ของบริษัท 

ผลกระทบของความยืดหยุ่นทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ความยืดหยุ่นทางการเงินไม่ได้เป็นปัจจัย 

ที่ส่งผลกระทบทางตรงต่อมูลค่ากิจการ บริษัทที่มีหนี้สินสูงไม่ควรจัดหาเงินทุนเพิ่ม แม้ว่าจะมีความสามารถในการ

เข้าถึงแหล่งเงินทุนก็ตาม บริษัทควรหยุดการก่อหน้ี เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการลม้ละลาย 

ผลกระทบของนโยบายการเงินต่อมูลค่ากิจการผ่านความยดืหยุ่นทางการเงิน พบว่า นโยบายการเงินเกี่ยวกับ

การถือครองเงินสด โครงสร้างเงินทุน และการจ่ายเงินปันผล ไม่ได้เป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการ

ผ่านความยืดหยุ่นทางการเงิน ความยืดหยุ่นทางการเงินจึงไม่ได้เป็นตัวแปรกลางของความสัมพันธ์ระหว่างนโยบาย

การเงินกับมูลค่ากิจการ เมื่อระดับหนี้สินของบริษัทที่มีอยู่สูงจนเกินไป บริษัทควรหยุดการก่อหนี้ แม้ว่าบริษัทจะมี

ความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนก็ตาม แต่หากบริษัทเลือกที่จะก่อหนี้สินเพิ่ม โดยไม่คำนึงถึงหนี้สินเดิมท่ีมีอยู่ 

บริษัทอาจไม่สามารถชำระหนี้สินทั้งหมดได้ตามที่ระบุในสัญญา เจ้าหนี้ก็จะฟ้องร้องดำเนินคดีในที ่สุด ดังนั้น  

คณะผู้บริหารของบริษัทควรร่วมกันกำหนดนโยบายการเงินของบริษัทเกี่ยวกับการถือครองเงินสด โครงสร้างเงินทุน 

และการจ่ายเงินปันผล ก่อนตัดสินใจหาแหล่งเงินทุนสำหรับลงทุนในโครงการต่าง ๆ ซึ่งการกำหนดนโยบายการเงิน

ของบริษัทควรคำนึงถึงหน้ีสินเดิมท่ีมีให้อยู่ในระดับหนี้ท่ีเหมาะสม เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินของบริษัท 
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