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บทคดัย่อ 

 การวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลกระทบจากการแข่งขนัท่ีมีผลต่อการบริหารหน้ีสินในอุตสาหกรรม

ประกนัภยัของประเทศไทย ซ่ึงทาํการศึกษาเฉพาะบริษทัประกนัภยัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จาํนวน 18 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 – 2556 เป็นระยะเวลา 16 ปี โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิจากระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์

ออนไลน์ (SETSMART) และใชก้ารวิเคราะห์แบบ fixed effect regression model และ random effect regression model 

แล้วใช้ Hausman test ทดสอบว่าควรเลือกใช้การประมาณค่าแบบใด  ผลการศึกษาพบว่า จํานวนผู ้แข่งขันใน

อุตสาหกรรม ส่วนแบ่งตลาดของบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการบริหารหน้ีสิน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

และตาํแหน่งค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเงินเดือนพนกังานเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการ

บริหารหน้ีสิน 

ABSTRACT 

 This research aims to study the effects of competition on liability management in the insurance industry in 

Thailand. The study of 18 insurance companies on the Stock Exchange of Thailand. for the period of 1997 – 2013 

amount 16 years. The researcher used secondary data from SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART). 

Using a fixed effect regression model and random effect regression model and using a Hausman test whether the 

value should be estimated using either option. Study results showed that the number of competitors in the industry. 

The company's market share. There is a positive correlation with the debt management return on assets and expenses 

related to employee salaries when compared to competitors in the industry are negative relationship with debt 

management. 
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บทนํา 

การประกนัภยัถือเป็นสถาบนัการเงินรูปแบบ

หน่ึงท่ี มีความสําคัญต่อการสร้างความมั่นคงทาง

เศรษฐกิจและสังคมของประเทศ อีกทั้งยงัช่วยป้องกนั

ความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 

เป็นหลักประกันในชีวิตและทรัพยสิ์นให้แก่ภาครัฐ 

ภาคธุรกิจ และประชาชน ธุรกิจประกนัภยัเป็นธุรกิจท่ี

ให้บริการทางการเงินรูปแบบหน่ึงซ่ึงตอ้งเผชิญกบัการ

แข่งขันทั้ งภายในและภายนอกประเทศ รวมถึงการ

แข่งขนักบัอุตสาหกรรมการเงินและการลงทุนรูปแบบ

อ่ืนๆ ผลต่อการแข่งขนัท่ีเพ่ิมข้ึนทาํใหบ้ริษทัประกนัภยั

แต่ละบริษทัมีการบริหารหน้ีสินท่ีแตกต่างกนัออกไป  

ปัจจุบนัการวจิยัทางดา้นการเงินสามารถบอก

ได้ว่าปัจจัยต่างๆนั้ นทาํให้โครงสร้างหน้ีของบริษัท

แตกต่างกนั และทาํให้มูลค่าของบริษทัแตกต่างกนัไป

อีกดว้ย การวิจยัคร้ังน้ี เป็นการศึกษาผลกระทบจากการ

แข่งขันมีผลต่อการบริหารหน้ีสินในอุตสาหกรรม

ประกันภยัของประเทศไทย โดยเน้นไปท่ีปัจจัยด้าน

การแข่งขนั จะเห็นไดว้่าการแข่งขนัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมี

ผลกระทบต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการจดัการ

เก่ี ยวกับ โครงส ร้างห น้ี ของบ ริษัท  ผู ้วิ จัย จึ งได้

ทําการศึกษาวิจัยน้ี ข้ึนเพื่อเติมเต็มงานวิจัยท่ีได้เคย

ศึกษามา 
  

ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

Smith, Stulz (1985) ได้เสนอทฤษฎีว่าการ

ป้องกันความเส่ียงทําให้ผลกาํไรของบริษัทมีความ

สมํ่าเสมอมากข้ึนทาํให้บริษทัเสียภาษีโดยรวมน้อยลง 

ส่งผลให้มูลค่าบริษทัเพ่ิมมากข้ึนจากการบริหารความ

เส่ียง  

Mayers, Smith (1987 )  ได้ เส น อแน ว คิ ด

underinvestment problem ซ่ึงเป็นผลมาจากการลงทุน

ท่ีตํ่าเกินไปของบริษทั ภาระหน้ีสินมีผลต่อการลงทุน

ในอนาคต บริษัทควรจะจาํกัดหน้ีหรือป้องกนัความ

เส่ียง (hedge) เพ่ือจะได้มีเงินทุนเพียงพอท่ีจะนําไป

ลงทุนเม่ือโอกาสในการลงทุน หมายความว่า บริษทัท่ี

บริหารความเส่ียงไดเ้ป็นอยา่งดี จะมีทุนเพียงพอเม่ือมี

โปรเจคในการลงทุนมาถึง เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ี

ไม่มีเงินเพียงพอ ก็จะทาํให้พลาดโอกาสในการลงทุน

นั้นๆ การกลวัวา่จะเกิดการลงทุนท่ีตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 

เป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีทาํให้บริษทัตอ้งการท่ีจะบริหาร

ความเส่ียงมากข้ึน  

Froot et al. (1993) ได้พบว่าต้นทุนเงินทุน

จากดา้นนอกของบริษทันั้น มีผลต่อการบริหารความ

เส่ียงของบริษทั และทาํให้การตดัสินใจในการบริหาร

ความเส่ียงเปล่ียนไป 

Maksimovic, Zechner (1991 )ได้นํ า เสน อ

ทฤษฎีเก่ียวกบัการตดัสินใจในการบริหารความเส่ียง

ของบริษทัโดยเนน้ไปท่ีปัจจยัดา้นการแข่งขนัท่ีมีผลต่อ

การบริหารความเส่ียง โดยไดท้าํนายไวว้่า การลงทุน

ในเทคโนโลยีของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง จะ

ทําให้การบริหารความเส่ียงด้านโครงสร้างหน้ีสิน

แตกต่างไป  

Mello, Ruckes (2008) ไดพ้ยากรณ์ไวว้่า การ

บริหารความเส่ียงของบริษทัท่ีมีความสามารถในการ

แข่งขันกับบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมี

ป ริม าณ ไ ม่ ม ากนั ก  เ ม่ื อ เที ยบ กับ บ ริษัท ท่ี ไ ม่ มี

ความสามารถในการแข่งขนัเลย  

Liu, Palour (2009) ไ ด้ นํ า เส น อ ท ฤ ษ ฎี

เก่ียวกบัโครงสร้างตลาดและปัจจัยดา้นการแข่งขนัมี
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ผลกระทบต่อการบริหารความเส่ียงของบริษัทใน

อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั  

Adam et al (2007) ย ังได้คาดคะเนว่าการ

บริหารความเส่ียงของบริษทั จะเปล่ียนไปตามปริมาณ

การบริหารความเส่ียงของบริษทัคู่แข่งโดยรวม  

งานวิจัยเชิงประจักษ์ของ Mackay, Phillips 

(2005), Adam, Nain (2013) แ ล ะ  Nettayanun (2014) 

โดยงานวิจยัเหล่าน้ีไดพ้บว่าปัจจยัดา้นการแข่งขนัเป็น

ปัจจัยห น่ึ งท่ีทําให้การบริหารห น้ี สินของบริษัท

เปล่ียนไป 
 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย  

 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการแข่งขนัท่ีมีผล

ต่อการบริหารหน้ีสินของอุตสาหกรรมประกนัภยั 
 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

 การวิจยัคร้ังน้ี ไดท้าํการศึกษาผลกระทบจาก

ก าร แ ข่ ง ขั น ท่ี มี ผ ล ต่ อ ก ารบ ริ ห ารห น้ี สิ น ใน

อุตสาหกรรมประกนัภยัของประเทศไทย เฉพาะบริษทั

ประกันภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จาํนวน 18 บริษทั และใชข้อ้มูลทุติยภูมิ

จ าก ร ะบ บ ข้ อ มู ล ต ล าดห ลั ก ท รัพ ย์อ อ น ไล น์ 

(SETSMART) ตั้ งแ ต่  ปี  พ .ศ . 2540  – 2556  เป็ น

ระยะเวลา 16 ปี โดยใช้การวิเคราะห์แบบ panel data 

regression เน่ืองจากขอ้มูลประกอบไปดว้ยหน่วยของ

บริษัท  (firm level) และเวลา (time) การใช้ ordinary 

least square (OLS) regression จะทาํให้การประเมินค่า

สัมประสิทธ์ิของตวัแปรไม่ consistent และไม่ efficient 

กบัค่าท่ีควรจะเป็น และทาํให้การแปลผลการวิจยัใน

ค ร้ั ง น้ี  คล าด เค ล่ื อน ไป เน่ื อ งจ ากก าร ท่ี มี  serial 

correlation ซ่ึ ง เป็น  correlation ระหว่างห น่วยของ

ขอ้มูลในระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั เพราะฉะนั้นการใช ้

panel data regression จะเป็นการลดปัญหาทั้งสองดา้น

น้ี และเป็นวธีิท่ีเหมาะสมในงานวจิยัช้ินน้ี 
 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง    

บริษัทประกันภัยท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีจาํนวน 18 บริษทั 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล    

 การวิจัยคร้ังน้ี ผูว้ิจัยได้เก็บรวมรวมข้อมูล

จากระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ 

(SETSMART) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2540 - 2556 เป็นระยะเวลา 16 ปี  
 

ข้อมูล 

ตัวแปรท่ีสนใจในการศึกษา ผูว้ิจัยได้จาก

การศึกษาทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและไดส้รุป

เป็นตารางไดด้งัน้ี 

 

ตารางที ่1 ตวัแปรท่ีสนใจในการศึกษา 

ตวัแปร คาํอธิบาย ประเภท แหล่งที่มา
ของข้อมูล 

ตวัแปรตาม    

LIABILITY 
RATIOit 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์

การบริหาร
หน้ีสิน 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART  
(งบการเงิน) 

 
ตวัแปรควบคุม 

   

ROAit อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยข์องบริษทั i 
ณ เวลา t 

การวดั
แรงจูงใจใน
การลงทุน 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 

(อตัราส่วนทาง
การเงิน) 

ROEit อตัราผลตอบแทนต่อ
ผู ้ถือหุ้นของบริษัท  i 
ณ เวลา t 

การวดั
แรงจูงใจใน
การลงทุน 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 

(อตัราส่วนทาง
การเงิน) 
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ตารางที ่1 (ต่อ) ตวัแปรท่ีสนใจในการศึกษา 
ตวัแปร คาํอธิบาย ประเภท แหล่งที่มาของ

ข้อมูล 

ตวัแปรอสิระ    

NUMt จํานวนบ ริษัท
ทั้งหมด ณ เวลา 
t 

การวดั
ความ

เขม้ขน้ของ
การแข่งขนั 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART (จาํนวน
บริษทัในแต่ละปี) 

POSSALit ตํ า แ ห น่ ง
ร า ย จ่ า ย ค่ า
เ งิ น เ ดื อ น
พนัก งานของ
บ ริ ษั ท  i เ ม่ื อ
เปรียบเทียบกับ
ค่ามธัยฐานของ
อุตสาหกรรม ณ 
เวลา t 

ตาํแหน่ง
ของบริษทั
เม่ือเปรียบ
กบัค่ามธัย
ฐานของ

อุตสาหกรร
ม 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 
(งบการเงิน) 

POSEQUPit ตํ า แ ห น่ ง
รายจ่ายค่าวสัดุ
อุ ป ก ร ณ์ ข อ ง
บ ริ ษั ท  i เ ม่ื อ
เปรียบเทียบกับ
ค่ามธัยฐานของ
อุตสาหกรรม ณ 
เวลา t 

ตาํแหน่ง
ของบริษทั
เม่ือเปรียบ
กบัค่ามธัย
ฐานของ

อุตสาหกรร
ม 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 
(งบการเงิน) 

POSMDit ตํ า แ ห น่ ง
ร า ย จ่ า ย ค่ า
บ ริหารจัดการ
ข อ ง บ ริ ษั ท  i 
เม่ือเปรียบเทียบ
กับค่ามัธยฐาน
ข อ ง
อุตสาหกรรม ณ 
เวลา t 

ตาํแหน่ง
ของบริษทั
เม่ือเปรียบ
กบัค่ามธัย
ฐานของ

อุตสาหกรร
ม 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 
(งบการเงิน) 

MK_REVENUEit ส่วนแบ่งตลาด
ของบริษัท  i ณ 
เวลา t 

ส่วนแบ่ง
ตลาด 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 
(งบการเงิน) 

HERF_REVENUE

t 

ดัช นี ว ัดค ว าม
เข้มข้นของการ
แ ข่ ง ขั น ใ น
อุตสาหกรรม ณ 
เวลา t 

ความ
เขม้ขน้ของ
การแข่งขนั 

ขอ้มูลจาก 
SETSMART 
(งบการเงิน) 

    

 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

ผูว้ิจัยได้ทําการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ  fixed 

effect regression model และ random effect regression 

model ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร เพ่ือ

หาผลกระทบของการแข่งขันท่ีมีผลต่อการบริหาร

หน้ีสิน และทดสอบการประมาณค่าดว้ย Hausman test 

เพ่ือเปรียบเทียบวา่ควรเลือกใชก้ารประมาณค่าแบบใด 

โดยมีสมการดงัน้ี 

Liability ratio (Yit) =  
β0+β1ROAit+β2ROEit+β3NUMt+β4POSSALi+ 

β5POSEQUPit+β6POSMDit+β7MKS_REVENUEit

+β8HERF_REVENUEit+ ߝit 

โดยท่ี   

 Liability Ratio (Yit) คืออัตราส่วนหน้ีสิน

ต่อสินทรัพย ์ROA คืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ทั้งหมดของบริษทั ROE คืออตัราผลตอบแทนของผูถื้อ

หุ้ น  NUM คื อจํานวนผู ้แข่ งขัน ใน อุตสาหกรรม 

POSSAL คือตําแหน่งค่ าใช้จ่ ายเก่ียวกับ เงิน เดือน

พนักงานเม่ือเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม 

POSEQUP คือตาํแหน่งค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัอุปกรณ์ของ

บริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม 

POSMD คือตาํแหน่งค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการบริหารงาน

เม่ือเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม POSNPM 

คือตาํแหน่งกาํไรสุทธิของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบั

คู่แข่งในอุตสาหกรรม MKS_RENENUE คือ ส่วนแบ่ง

ตลาดของบ ริษัท  HERF_REVENUE คื อค่ าความ

เขม้ขน้ของการแข่งขนัในอุตสาหกรรม εit คือค่าความ

คลาดเคล่ือน (error) 
 

ผลการวจิัย 

 จากตาราง ท่ี  2 อัตราส่ วน ท่ี แสดงถึ ง

สัดส่วนหน้ีของอุตสาหกรรมประกนัภยั โดยมีค่าเฉล่ีย

ของอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยอ์ยู่ในระดบั 0.503 

เท่า ในช่วงระยะเวลา 16 ปี โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.285 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท์ั้ งหมด

ของบริษทัซ่ึงแสดงความสามารถในการทาํกาํไรเฉล่ีย

อยูท่ี่ระดบั 0.957 เป็นตน้ 
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ตารางที ่2 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปร 

ตัวแปร N mean sd min max 

NAME 306 9.500 5.197 1 18 

LIABILITY RATIO 306 0.503 0.285 0 0.983 

ROA 306 0.957 2.968 -24.27 15.83 

ROE 306 -2.346 51.41 -675.2 235.9 

NUM 306 15.71 1.017 15 18 

YEAR 306 2,005 4.907 1,997 2,013 

POSSAL 306 1.173 2.008 0 21.77 

POSEQUP 306 1.257 2.298 0 22.35 

POSMD 306 1.328 1.594 0 10.55 

MKS_REVENUE 306 0.0556 0.0753 0 0.402 

HERF_REVERNUE 306 0.157 0.0412 0.104 0.221 

      

 

 ผู ้วิจัยได้ทดสอบการประมาณค่าด้วย 

Huasman test  พบว่าควรเลือกใชก้ารประมาณค่าแบบ 

random effect regression ส ร ปุ ผ ล ก า ร วิ จั ย ไ ด้ ว่ า 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั

(ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการบริหารหน้ีสิน

ของอุตสาหกรรมประกนัภยั ท่ีระดบันัยสําคญัร้อยละ 

90 ตาํแหน่งค่าใช้จ่ายเก่ียวกับเงินเดือนพนักงานเม่ือ

เปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม (POSSAL) มี

ความสัมพัน ธ์ เชิ งลบกับการบ ริหารห น้ี สินของ

อุตสาหกรรมประกนัภยั ท่ีระดบันัยสําคญัร้อยละ 95 

แต่จาํนวนผูแ้ข่งขนัในอุตสาหกรรม (NUM) และส่วน

แ บ่ ง ต ล า ด ข อ ง บ ริ ษั ท  (MKS_REVENUE) มี

ความสัมพันธ์ เชิงบวกกับการบริหารหน้ีสินของ

อุตสาหกรรมประกนัภยั ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 99 

 

 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลของแบบ fixed effect 

regression modelและ random effect regression model 

ตวัแปรที่สนใจ Fixed effect Random effect 

ROA -0.00785** -0.00794* 
 (0.00397) (0.00411) 
ROE -0.000273 -0.000285 
 (0.000224) (0.000232) 
NUM 0.0644*** 0.0657*** 
 (0.0171) (0.0177) 
POSSAL -0.0283*** -0.0278** 
 (0.0104) (0.0108) 
POSEQUP 0.00672 0.00774 
 (0.00829) (0.00856) 
POSMD -0.0138* -0.0112 
 (0.00742) (0.00750) 
MKS_REVENUE 1.499*** 1.530*** 
 (0.164) (0.167) 
HERF_REVERNUE 0.508 0.484 
 (0.395) (0.409) 
Constant -0.621*** -0.645*** 
 (0.219) (0.228) 
Observations 306 306 

R-squared 0.491  
Number of name 18 18 

     Standard errors in parentheses*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

อภิปรายผล 

 จากการศึกษาผลกระทบของการแข่งขนัท่ี

มีผลตอการบริหารหน้ีสินของอุตสาหกรรมประกนัภยั

ในประเทศไทย โดยวิธีการประมาณค่าแบบ random 

effect regression model พบว่า  จํานวนผู ้แข่ งขันใน

อุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการบริหาร

หน้ีสินสอดคลอ้งกับ Adam (2007) ท่ีได้คาดคะเนว่า

การบริหารความเส่ียงของบริษัท  จะเปล่ียนไปตาม

ปริมาณการบริหารความเส่ียงของบริษทัคู่แข่งโดยรวม 

และส่วนแบ่งตลาดของบริษัทในอุตสาหกรรมมี
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ความสัมพนัธ์กับการบริหารหน้ีสินเป็นอย่างมากซ่ึง

สอดคลอ้งกบั Mello, Ruckes (2008)  

 ตําแห น่ งค่ าใช้ จ่ าย เก่ี ยวกับ เงิน เดือน

พนักงานเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมมี

ค ว าม สั ม พั น ธ์ เชิ ง ล บ กั บ ก ารบ ริห ารห น้ี สิ น

Maksimovic, Zechner (1 9 9 1 )ไ ด้ นํ า เส น อ ท ฤ ษ ฎี

เก่ียวกับการตัดสินใจในการบริหารความเส่ียงของ

บริษัทโดยเน้นไปท่ีปัจจัยด้านการแข่งขนั ท่ีมีผลต่อ

การบริหารความเส่ียง โดยไดท้าํนายไวว้่า การลงทุน

ในเทคโนโลยีของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง จะ

ทําให้การบริหารความเส่ียงด้านโครงสร้างหน้ีสิน

แตกต่างไป 
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