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บทคัดำย่อิ

 การวิิจััยน้ี้�มี้วิัตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้อิทธิิพื่ล 
ต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ ผ่านี้มีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย ์
แหง่ประเทศึไทย ในี้ช่ว่ิงระยะเวิลาตั�งแต่ป ี2561 - 2565 รวิมีเวิลา 5 ป ีของบริษทั กลุม่ีตัวิอย่าง 
ท้�ใช่้ศึึกษารวิมี 936 รายปีรายบริษัท (firm-year) จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แหง่ประเทศึไทย แตไ่มีร่วิมีกลุม่ีธิรุกจิัการเงนิี้ โดยใช่โ้ค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ ประกอบดว้ิย อตัราสว่ินี้
หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ (Debt to Total Asset Ratio) มีูลค์่ากิจัการ (Firm Value)  
ประกอบดว้ิย อตัราสว่ินี้ราค์าตลาดของหุน้ี้ (Price to Book Ratio: P/BV) และผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
ของกจิัการ ประกอบดว้ิย อตัราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี (ROA) และ Tobin’s Q เค์ร่�องมีอ่ 
ท้�ใช่้ในี้การศึึกษาประกอบ การวิิเค์ราะห์ทางสถุิติการวิิเค์ราะห์โมีเดลสมีการโค์รงสร้าง  
(Structural Equation Modeling : SEM) การวิิเค์ราะห์เส้นี้ทาง (Path Analysis)
 ผลการศึึกษา พื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่ออัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ย์และ Tobin’s Q มีูลค่์ากิจัการม้ีอิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกกับอัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ย์และTobin’s Q โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่ออัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสนิี้ทรพัื่ยผ์า่นี้มีลูค์า่กจิัการ โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอิ้ทธิพิื่ลเช่งิบวิกกบั Tobin’s Q ผา่นี้มีลูค์า่
กิจัการ การบริหารจััดการโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ของกิจัการเป็นี้ประเด็นี้สำค์ัญท้�ต้องพื่ิจัารณา
ในี้บริบทเฉพื่าะของแต่ละองค์์กร ผู้บริหารจัำเป็นี้ต้องวิางแผนี้และตัดสินี้ใจัเก้�ยวิกับสัดส่วินี้
โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ท้�เหมีาะสมี สอดค์ล้องกบัสภาพื่แวิดลอ้มีทางธิรุกจิัและสถุานี้การณท์างการ
เงนิี้ของกิจัการ การตัดสนิี้ใจัดงักล่าวิค์วิรดำเนิี้นี้การอยา่งม้ีเหตุผล รอบค์อบ และอยูบ่นี้พื่่�นี้ฐานี้
ของขอ้มีลูเช่งิประจักัษ ์เพื่่�อใหเ้กดิประโยช่นี้ส์งูสดุตอ่องค์ก์ร ทั�งนี้้� ผูบ้รหิารค์วิรใหค้์วิามีสำค์ญั
ต่อการกำหนี้ดสัดส่วินี้ระหวิ่างหนี้้�สินี้ระยะยาวิและส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ให้เหมีาะสมี เน่ี้�องจัาก
เป็นี้ปัจัจััยสำค์ัญท้�ส่งผลต่อมีูลค์่ากิจัการและผลการดำเนี้ินี้งานี้ในี้ระยะยาวิ
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ABSTRACT

 This research aims to examine the influence of capital structure on firm performance through firm 
value of companies listed on the Stock Exchange of Thailand during the period 2018–2022, covering a 
total of five years. The sample consists of 936 firm-year observations of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand, excluding those in the financial sector. The capital structure variable is measured 
by the Debt-to-Total Asset Ratio, while firm value is represented by the Price-to-Book Ratio (P/BV).  
Firm performance is assessed using Return on Assets (ROA) and Tobin’s Q. The analytical tools employed 
in this study include Structural Equation Modeling (SEM) and Path Analysis.
 The findings reveal that capital structure has a positive influence on return on assets (ROA) 
and Tobin’s Q. Firm value also exerts a positive influence on ROA and Tobin’s Q. Furthermore, capital 
structure positively influences ROA through firm value, and it likewise exerts a positive influence on 
Tobin’s Q through firm value. The management of a firm’s capital structure is therefore a crucial issue 
that must be considered within the specific context of each organization. Managers need to plan and 
make decisions regarding the optimal proportion of capital structure in accordance with the business 
environment and the financial circumstances of the firm. Such decisions should be made rationally, 
prudently, and based on empirical evidence to maximize organizational benefits. In particular, managers 
should pay close attention to determining the appropriate balance between long-term debt and equity, 
as this constitutes a critical factor influencing both firm value and long-term performance.
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  บทนำา
 ในี้ยคุ์ปจััจับุนัี้ การดำเนี้นิี้ธิรุกจิัตอ้งเผช่ญิกบัสภาพื่แวิดลอ้มีท้�มีก้ารแขง่ขนัี้สงูและเปล้�ยนี้แปลงอยา่งรวิดเรว็ิ บทบาท
ของผู้บริหารจัึงมี้ค์วิามีสำค์ัญอย่างยิ�งในี้ด้านี้การวิางแผนี้เช่ิงกลยุทธิ์เพ่ื่�อเพื่ิ�มีมีูลค์่าให้แก่กิจัการ ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับเป้าหมีาย
หลักของการดำเนี้ินี้ธิุรกิจั ค์่อ การสร้างมีูลค์่าสูงสุดให้แก่ผู้ถุ่อหุ้นี้ และเพื่ิ�มีค์วิามีมีั�งค์ั�งผ่านี้การเพื่ิ�มีขึ�นี้ของราค์าหลักทรัพื่ย์
และกระแสเงินี้ปันี้ผลท้�จั่ายให้แก่ผู้ถุ่อหุ้นี้ (Rappaport, 1986) การสร้างมีูลค์่าดังกล่าวิสามีารถุบรรลุได้ด้วิยการเพื่ิ�มีโอกาส 
ทางการขายและการลงทนุี้ ค์วิบค์ูก่บัการค์วิบค์มุีตน้ี้ทนุี้ในี้ดา้นี้การผลติ การตลาด และการเงนิี้ เพื่่�อเสรมิีศึกัยภาพื่ในี้การทำกำไร 
ของกจิัการเงนิี้ทนุี้เปน็ี้ปจััจัยัพื่่�นี้ฐานี้ท้�มีบ้ทบาทสำค์ญัตอ่การลงทนุี้และการดำเนี้นิี้ธิรุกจิั ผูบ้รหิารจังึมีห้นี้า้ท้�และค์วิามีรบัผดิช่อบ 
ในี้การวิางแผนี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ให้เหมีาะสมีกับลักษณะของกิจัการและสภาพื่แวิดล้อมีทางธิุรกิจั เพ่ื่�อให้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ 
และเง่�อนี้ไขการช่ำระค์่นี้ม้ีค์วิามีเหมีาะสมี และนี้ำไปสู่การเพื่ิ�มีมีูลค์่าของกิจัการ แหล่งเงินี้ทุนี้ท้�แตกต่างกันี้ย่อมีมี้ต้นี้ทุนี้ 
และเง่�อนี้ไขการช่ำระค์น่ี้ท้�ตา่งกนัี้ การระดมีทุนี้จัากหนี้้�สินี้จัำเป็นี้ตอ้งช่ำระค์น่ี้เงินี้ตน้ี้และดอกเบ้�ยตามีท้�กำหนี้ดไวิใ้นี้สญัญา 
ขณะท้�การระดมีทุนี้จัากส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้จัะขึ�นี้อยู่กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการเป็นี้หลัก ทั�งนี้้� การบริหารจััดการเงินี้ทุนี้
อย่างมี้ประสิทธิิภาพื่จัึงเป็นี้ปัจัจััยสำค์ัญในี้การสร้างค์วิามีมีั�นี้ค์งและค์วิามีเติบโตอย่างยั�งย่นี้ของกิจัการ

 การจััดการโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ถุ่อเป็นี้หนี้ึ�งในี้กระบวินี้การตัดสินี้ใจัด้านี้การเงินี้ท้�สำค์ัญของทุกองค์์กร เน่ี้�องจัาก
เก้�ยวิข้องโดยตรงกับการจััดหาและบริหารเงินี้ทุนี้เพื่่�อใช่้ในี้การดำเนี้ินี้งานี้ รวิมีถุึงค์วิามีมีุ่งหมีายท้�จัะลดต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้ 
ให้อยู่ในี้ระดับต�ำท้�สุด โดยทั�วิไปแหล่งเงินี้ทุนี้ของกิจัการมีาจัากสองช่่องทางหลัก ค์่อ การกู้ย่มีเงินี้ ซึ่ึ�งก่อให้เกิดภาระหนี้้�สินี้ 
และการใช่เ้งนิี้ทนุี้จัากสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ ซึ่ึ�งอาจัอยูใ่นี้รปูของการออกหุน้ี้สามีญัหรอ่หุน้ี้บรุมิีสทิธิิ� การกำหนี้ดโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้
ในี้สัดส่วินี้ท้�เหมีาะสมีเป็นี้สิ�งสำคั์ญ เน่ี้�องจัากม้ีผลต่อค์วิามีสามีารถุในี้การสร้างมูีลค่์าให้แก่กจิัการและค์วิามีมีั�นี้ค์งทางการเงินี้ 
ขององค์์กร งานี้วิิจััยท้�ผ่านี้มีาให้ข้อค์้นี้พื่บท้�นี้่าสนี้ใจัเก้�ยวิกับค์วิามีสัมีพัื่นี้ธิ์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ ผลการดำเนี้ินี้งานี้  
และมีูลค์่ากิจัการ โดย Radiman (2018) ระบุวิ่ากิจัการท้�ใช่้แหล่งเงินี้ทุนี้จัากการก่อหนี้้�สินี้มีักมี้มีูลค์่ากิจัการสูงกวิ่ากิจัการ 
ท้�ใช่เ้งนิี้ทนุี้จัากสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ อยา่งไรกต็ามี การเพื่ิ�มีสดัสว่ินี้หนี้้�สนิี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยอ์าจัส่งผลใหป้ระสทิธิภิาพื่ในี้การใช่ท้รพัื่ยส์นิี้
เพื่่�อสร้างกำไรลดลง ซึ่ึ�งสะท้อนี้ผ่านี้อัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์ท้�ลดลง ขณะท้� Akhmadi et al. (2023) ช่้�วิ่าโค์รงสร้าง
ทางการเงินี้มี้ค์วิามีสำค์ัญต่อมีูลค์่ากิจัการ แต่ค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรไมี่ได้มี้บทบาทเป็นี้ตัวิกลางท้�เช่่�อมีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
ดังกล่าวิ นี้อกจัากนี้้� ผลการศึึกษาของ Sinaga Isma Khairani and Astini Rina (2021) พื่บวิ่า อัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ยไ์มีม่ีอ้ทิธิพิื่ลต่ออตัราส่วินี้หนี้้�สินี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้และม้ีผลทางอ้อมีต่ออตัราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ยเ์ทา่นี้ั�นี้ 
ขณะท้� Radiman (2018) รายงานี้วิ่าผลกระทบของอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ต่ออัตราส่วินี้ราค์าตลาดต่อมีูลค์่า
ตามีบัญช่้ (Market-to-Book Value Ratio: M/B) อาจัไมี่ช่ัดเจันี้ในี้บางกรณ้ เนี้่�องจัากการเพื่ิ�มีขึ�นี้ของอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ ไมี่ได้จัำเป็นี้ต้องทำให้มีูลค์่าทางบัญช่้ลดลง ในี้ทางกลับกันี้ Rahayu (2021) พื่บวิ่า อัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ย์มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิกกับราค์าหุ้นี้ แต่ไมี่มี้ผลโดยตรงต่ออัตราส่วินี้ราค์าตลาดต่อมีูลค์่าตามีบัญช่้ ขณะท้� 
Widigdya, Akhmadi and Ichwanudin (2024) ช่้�วิ่าอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิกกับ M/B 
ซึ่ึ�งสะทอ้นี้ถุงึค์วิามีเช่่�อมีั�นี้ของนี้กัลงทนุี้ตอ่ศึกัยภาพื่ในี้การสรา้งกำไรและมีลูค์า่ทรพัื่ยส์นิี้ของกจิัการ นี้อกจัากนี้ั�นี้ ปจััจัยัดา้นี้
สภาพื่ค์ล่องและค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร เช่น่ี้ อตัราส่วินี้ปจััจุับนัี้ และกำไรต่อหุน้ี้ ยงัมีบ้ทบาทสำคั์ญตอ่การกำหนี้ดราค์า
หุน้ี้และผลตอบแทนี้ ซึ่ึ�งสง่ผลตอ่อตัราส่วินี้ราค์าตลาดตอ่มีลูค์า่ตามีบญัช่้ (Cahyani & Hendra, 2022) ดงันี้ั�นี้ แมี้อตัราส่วินี้
หนี้้�สนิี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ จัะมีผ้ลกระทบเช่งิลบตอ่อตัราผลตอบแทนี้จัากสนิี้ทรพัื่ยแ์ตค่์วิามีสมัีพื่นัี้ธิต์อ่อตัราสว่ินี้ราค์าตลาด
ตอ่มีลูค์า่ตามีบัญช่อ้าจัแตกตา่งกนัี้ไปตามีบรบิทและปจััจัยัแวิดลอ้มีอ่�นี้ ๆ  สง่ผลใหก้ารประเมีนิี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธิร์ะหวิา่งตวัิช่้�วิดั
ทางการเงนิี้เหลา่น้ี้�จัำเปน็ี้ตอ้งพื่จิัารณารว่ิมีกนัี้ จัากเหตผุลดงักลา่วิ งานี้วิจิัยันี้้�ม้ีวิตัถุปุระสงค์ห์ลักของการศึกึษานี้้�ค์อ่โค์รงสร้าง 
เงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลตอ่มีลูค์า่กจิัการ โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้ มีลูค์า่กจิัการมีอ้ทิธิพิื่ลตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้  
และโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีและ Tobin’s Q ส่งผ่านี้มีูลค์่ากิจัการ 
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ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย โดยมีุ่งเนี้้นี้ไปท้�ผู้บริหารด้านี้การเงินี้ในี้บริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แห่งประเทศึไทย นี้อกจัากนี้้�ยงัมีุง่วิเิค์ราะห์เง่�อนี้ไขเฉพื่าะท้�การใช้่ประโยช่น์ี้จัากโค์รงสร้างเงนิี้ทนุี้สามีารถุเพื่ิ�มี 
หร่อลดมีูลค์่ากิจัการได้ โดยเนี้้นี้การวิิเค์ราะห์จัากมีุมีมีองของผู้บริหารด้านี้การเงินี้ในี้บริษัทจัดทะเบ้ยนี้

  การทบทวนวรรณกรรมูและการพัฒนาสมูมูต่ิฐาน
 ทฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ของ Modigliani & Miller (1958) เป็นี้ทฤษฎี้แรกเริ�มีท้�อธิิบายถุึงโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้  
ค์อ่ ไดอ้ธิบิายวิา่โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้จัะไมีม่ีผ้ลตอ่มีลูค์า่กจิัการหากตลาดเปน็ี้ตลาดท้�สมีบรูณแ์ละตอ่มีาไดม้ีก้ารศึกึษามีากมีาย 
ท้�พื่ยายามีท้�จัะอธิิบายถึุงจุัดท้�เหมีาะสมีสำหรับโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ของกิจัการและเริ�มีม้ีการผ่อนี้ค์ลายข้อสมีมีติฐานี้ 
ของ Modigliani & Miller (1958) โดยท้� Modigliani & Miller (1963) ไดน้ี้ำภาษเ้งนิี้ไดน้ี้ติบิคุ์ค์ลมีาใช่แ้ละตอ่มีา Myers (1977)  
ได้เสนี้อทฤษฎ้ี Trade-off กล่าวิว่ิา กิจัการจัะเล่อกการก่อหนี้้�ให้ถุึงจุัดท้�เหมีาะสมีท้�ทำให้กิจัการม้ีมีูลค่์าสูงสุดซึึ่�งเป็นี้จุัด 
ท้�ม้ีค์วิามีเหมีาะสมีระหว่ิางผลประโยช่น์ี้ทางภาษท้้�ได้จัากการก่อหนี้้�และโทษจัากการก่อหนี้้�มีากขึ�นี้ ตอ่มีา Myers & Majluf  
(1984) ได้เสนี้อทฤษฎ้ี Pecking Order กล่าวิว่ิา หากบริษัทจัะม้ีการระดมีทุนี้ก็มีักจัะเล่อกระดมีทุนี้จัากแหล่งเงินี้ทุนี้ 
สองแหลง่ ค์อ่ จัากแหลง่เงนิี้ทนุี้ภายในี้ค์อ่กำไรสะสมีกอ่นี้แตถุ่า้กำไรสะสมีมีไ้มีพ่ื่อตามีตอ้งการกจ็ัะไประดมีทนุี้จัากแหลง่เงนิี้
ทุนี้ภายนี้อก ค์่อ เริ�มีจัากการระดมีทุนี้ด้วิยตราสารหน้ี้�เพื่ราะจัะมี้ต้นี้ทุนี้ท้�ถุูกกวิ่าแต่ถุ้าเกิดการระดมีทุนี้ด้วิยวิิธิ้การก่อหนี้้� 
ไมีส่ามีารถุทำเพื่ิ�มีไดแ้ลว้ิเนี้่�องจัากการท้�บรษิทัมีน้ี้โยบายกำหนี้ดระดมีการกอ่หนี้้�ไวิห้รอ่การกอ่หนี้้�ไมีส่ามีารถุสรา้งประโยช่นี้์
ใหแ้กม่ีลูค์า่ของบรษิทัไดบ้รษิทัจังึจัะเลอ่กใช่แ้หลง่เงนิี้ทุนี้ภายนี้อกโดยการระดมีทุนี้ด้วิยตราสารทนุี้แทนี้ แตเ่นี้่�องจัากมีต้้นี้ทุนี้
ด้านี้ข้อมีูลท้�ค์่อนี้ข้างสูงจัึงเป็นี้วิิธิ้สุดท้ายท้�บริษัทค์วิรจัะเล่อก

 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้เป็นี้สิ�งท้�สำคั์ญในี้การรายงานี้ทางการเงินี้ของบริษทั การตัดสินี้ใจัเก้�ยวิกับโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้เป็นี้สิ�งสำคั์ญ 
เกิดจัากค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรของกิจัการได้รับผลกระทบโดยตรงจัากการตัดสินี้ใจั ดังนี้ั�นี้จึังต้องให้ค์วิามีสำคั์ญ 
เก้�ยวิกับการตัดสินี้ใจัทางด้านี้เงินี้ทุนี้ โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้เป็นี้แหล่งเงินี้ทุนี้ทั�งหมีดของกิจัการทั�งเงินี้ทุนี้ระยะสั�นี้และเงินี้ทุนี้ 
ระยะยาวิ ซึ่ึ�งการจัดัหาเงนิี้ทนุี้เปน็ี้หนี้า้ท้�สำค์ญัของค์ณะกรรมีการบรหิารการจัดัหาเงนิี้ทนุี้เพื่่�อใหบ้รษิทัไดร้บัผลตอบแทนี้สูงสดุ  
ลดค์่าใช่้จั่าย การจััดหาแหล่งเงินี้ทุนี้จัึงมี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้ด้วิยกันี้

 การวิิเค์ราะห์อัตราส่วินี้ทางการเงินี้เป็นี้เค์ร่�องมี่อหนี้ึ�งท้�มี้ประโยช่น์ี้ในี้การวิิเค์ราะห์งบการเงินี้โดยแนี้วิคิ์ด 
ของการวิเิค์ราะหด์ว้ิยวิธิิก้ารทำใหส้ารสนี้เทศึและขอ้มีลูทางการเงนิี้ตา่ง ๆ  ท้�ปรากฏอยูใ่นี้งบการเงนิี้อยูใ่นี้ฐานี้เดย้วิกนัี้เพื่่�อให้
ขอ้มีลูทางการเงินี้สามีารถุเปรย้บเทย้บกันี้ได้ประเภทของการวิเิค์ราะห์อตัราส่วินี้ทางการเงินี้ท้�ใช่ใ้นี้การวิิเค์ราะห์งบการเงินี้ 
แบง่ไดเ้ปน็ี้ 5 ประเภท 1) อตัราสว่ินี้วิเิค์ราะหส์ภาพื่ค์ลอ่ง 2) อตัราสว่ินี้วิเิค์ราะหป์ระสทิธิภิาพื่ในี้การดำเนี้นิี้งานี้ 3) อตัราสว่ินี้ 
ประเมีินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจััดโค์รงสร้างทางการเงินี้ 4) อัตราส่วินี้วิิเค์ราะห์ค์วิามีสามีารถุ ในี้การสร้างกำไร  
5) ขอ้มีลูทางการเงนิี้ตอ่หุน้ี้ของกจิัการ อตัราสว่ินี้ราค์าตลาดตอ่มีลูค์า่ตามีบญัช่แ้สดงถุงึการประเมีนิี้มีลูค์า่กจิัการโดยสะทอ้นี้
ท้�ราค์าตลาดหุ้นี้สามีัญเท้ยบกับราค์าตามีบัญช่้ต่อหุ้นี้ของกิจัการถุ้าค์่าท้�ได้นี้้อยกวิ่า 1 แสดงวิ่าธิุรกิจัไมี่ประสบค์วิามีสำเร็จั 
ในี้การสร้างมีูลค์่าเพื่ิ�มีให้กับผู้ถุ่อหุ้นี้ (Colline, 2022)

 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการเป็นี้ตัวิช่้�วิัดผลของค์วิามีสำเร็จัและเป็นี้ตัวิสะท้อนี้ถุึงมีูลค์่าของกิจัการ โดยกิจัการ 
ท้�ประสบค์วิามีสำเร็จัจัะต้องมี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�ด้และสามีารถุสร้างมีูลค์่าของกิจัการให้กับผู้ถุ่อหุ้นี้ได้ ซึ่ึ�งตัวิช่้�วิัดผล 
การดำเนี้นิี้งานี้มีห้ลายแนี้วิค์ดิทั�งท้�เปน็ี้ตวัิช่้�วิดัผลการดำเนี้นิี้งานี้ดา้นี้การเงนิี้และไมีใ่ช่ก่ารเงนิี้ (Butsalee and Sincharoonsak,  
2020) สรุปได้วิ่า ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางด้านี้บัญช่้ เป็นี้การวิัดผลการดำเนี้ินี้งานี้จัากข้อมีูลในี้งบการเงินี้และเป็นี้ข้อมีูล 
ท้�เป็นี้ตัวิเลขนี้ำมีาวิิเค์ราะห์เพื่่�อบ่งบอกถุึงผลสำเร็จัของกิจัการ เช่่นี้ อัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์และผลการดำเนี้ินี้งานี้
ทางด้านี้การตลาด เป็นี้การวัิดผลการดำเนิี้นี้งานี้ เป็นี้การค์าดการณ์ค์วิามีสามีารถุในี้การสร้างผลตอบแทนี้จัากการลงทุนี้ 
และมีูลค์่าของกิจัการ ซึ่ึ�งตัวิช่้�วิัดค์่าผลการดําเนี้ินี้งานี้วิัดค์่าจัาก Tobin’s Q เป็นี้ตัวิช่้�วิัดผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการ 
ซึ่ึ�งวิัดประสิทธิิภาพื่การใช่้สินี้ทรัพื่ย์ของกิจัการจัากการทบทวินี้วิรรณสมีมีติฐานี้ดังนี้้�
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 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลต่อมีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
 ทฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ได้ถุูกพื่ัฒนี้าขึ�นี้หลายแนี้วิทาง โดยทฤษฎี้สำค์ัญสามีทฤษฎี้มี้ข้อสรุปในี้ทิศึทางท้�สอดค์ล้อง
กันี้วิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ของกิจัการท้�มี้การก่อหนี้้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิกต่อมีูลค์่าของกิจัการ เนี้่�องจัากดอกเบ้�ยเงินี้กู ้
สามีารถุบันี้ทึกเป็นี้ค์่าใช่้จั่ายก่อนี้การค์ำนี้วิณภาษ้ จัึงก่อให้เกิดประโยช่นี้์ทางภาษ้ (Tax Shield) ซึ่ึ�งส่งผลให้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ 
เฉล้�ยถุ่วิงนี้�ำหนี้ักลดลง นี้อกจัากนี้้� การระดมีทุนี้จัากเจั้าหนี้้�มัีกได้รับการพิื่จัารณาว่ิาม้ีค์วิามีได้เปร้ยบกว่ิาการระดมีทุนี้ 
จัากเจัา้ของกิจัการ เน่ี้�องจัากใช่เ้วิลาและต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนิี้นี้การน้ี้อยกว่ิาและการใช่เ้งินี้กูยั้งถุอ่เป็นี้การส่งสัญญาณเช่งิบวิก 
(Positive Signaling) ต่อผู้ลงทุนี้และผู้ม้ีส่วินี้ได้ส่วินี้เส้ยว่ิาผู้บริหารม้ีค์วิามีมีั�นี้ใจัในี้โค์รงการลงทุนี้ว่ิาม้ีมีูลค่์าปัจัจุับันี้สุทธิิ 
(Net Present Value: NPV) เป็นี้บวิกในี้ด้านี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงสัญญา โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้หนี้้�สินี้ยังช่่วิยลดต้นี้ทุนี้ตัวิแทนี้  
(Agency Costs) ทั�งระหวิ่างผู้ถุ่อหุ้นี้กับผู้จััดการ และระหวิ่างผู้ถุ่อหุ้นี้กับเจั้าหนี้้�ทำให้กิจัการสามีารถุเพื่ิ�มีมีูลค์่าได้  
แมี้ในี้เช่ิงทฤษฎ้ีจัะม้ีการสนัี้บสนุี้นี้ว่ิาการก่อหนี้้�สามีารถุสร้างมูีลค่์าเพื่ิ�มีแก่กิจัการ แต่ผลการศึึกษาทางเช่ิงประจัักษ์ 
กลับพื่บข้อสรุปท้�แตกต่างกันี้ออกไปในี้แต่ละบริบท ซึ่ึ�งสะท้อนี้ให้เห็นี้วิ่า ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้กับมีูลค์่า 
ของกิจัการยังค์งเป็นี้ประเด็นี้ท้�ต้องอาศัึยการศึึกษาวิิจััยเพื่ิ�มีเติมี จัากการศึึกษาของ Sudiyatno et al. (2020)  
พื่บวิา่ โค์รงสร้างเงินี้ทนุี้มีผ้ลกระทบเช่งิบวิกต่อมีลูค์า่ธิรุกจิั ค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร และขนี้าดของกิจัการ อย่างไรก็ตามี 
หากพื่ิจัารณางานี้วิิจััยก่อนี้ปี 2020 จัะพื่บผลการศึึกษาท้�หลากหลาย เช่่นี้ งานี้ของ Fumani and Moghadam (2015)  
ซึ่ึ�งศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ประเทศึตุรก้ พื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับมีูลค์่าธิุรกิจั 
ในี้ทางตรงกันี้ข้ามี Kontesa (2015) รายงานี้ผลการศึึกษาท้�ช่้�วิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิกกับมีูลค์่าธิุรกิจั  
ทั�งนี้้� ผลการศึึกษาดงักลา่วิสอดค์ลอ้งกบังานี้ของ Setan.T et al. การศึกึษาตวัิแปรค์ั�นี้กลางดา้นี้ผลประกอบการทางดา้นี้บญัช่้
ท้�ม้ีอิทธิพิื่ลระหวิา่งโค์รงสรา้งผูถุ้อ่หุน้ี้และอตัราสว่ินี้ราค์าตอ่มีลูค์า่ทางบญัช่ต้อ่หุน้ี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์
แห่งประเทศึไทย พื่บวิ่า ผลประกอบการทางด้านี้บัญช่้ซึึ่�งวิัดจัากอัตราส่วินี้ท้�แสดงถึุงค์วิามีเส้�ยงจัากการกู้ย่มีประกอบด้วิย 
อตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้และค์วิามีสามีารถุในี้การช่ำระดอกเบ้�ยไมีเ่ปน็ี้ตัวิแปรค์ั�นี้กลางระหวิา่งโค์รงสรา้งผูถุ้อ่หุน้ี้ 
กับอัตราส่วินี้ราค์าต่อมีูลค์่าทางบัญช่้ต่อหุ้นี้ สรุปได้วิ่า งานี้วิิจััยท้�ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้และมีูลค์่า
ธิุรกิจัยังค์งมี้ข้อโต้แย้งและค์วิามีแตกต่างในี้ผลลัพื่ธิ์ ขึ�นี้อยู่กับบริบทของประเทศึ ช่่วิงเวิลา และวิิธิ้การวิัดมีูลค์่าธิุรกิจัท้�ใช่้

 H1: โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่อมีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย

 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบริษัทสามีารถุอธิิบายได้ตามี ทฤษฎ้ีต้นี้ทุนี้และ 
ผลประโยช่นี้์จัากการก่อหนี้้� (Trade-off Theory) โดยในี้ระยะเริ�มีแรกของการเพื่ิ�มีหนี้้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ กิจัการจัะได้
รับประโยช่นี้์ทางภาษ้ เนี้่�องจัากดอกเบ้�ยจั่ายสามีารถุนี้ำมีาหักเป็นี้ค์่าใช่้จั่ายได้ ส่งผลให้เกิดการประหยัดภาษ้ (Tax Shield) 
และช่่วิยเพื่ิ�มีมีูลค์่าของกิจัการ (Sdiq and Abdullah, 2022) อย่างไรก็ตามี เมี่�อระดับหนี้้�สินี้เพื่ิ�มีสูงขึ�นี้ กิจัการจัะเผช่ิญกับ 
ค์วิามีเส้�ยงทางการเงนิี้และตน้ี้ทนุี้การลม้ีละลายท้�สงูขึ�นี้ ซึ่ึ�งอาจัสง่ผลลบตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้ (Ria, 2023)ในี้มีติขิองแหลง่เงนิี้ทนุี้ 
Kalash (2021) อธิบิายวิา่ บริษทัค์วิรจัดัหาเงนิี้ทุนี้จัากแหล่งเงนิี้ทุนี้ภายในี้เปน็ี้ลำดับแรก เช่น่ี้ กำไรสะสมี แตห่ากไมีเ่พื่ย้งพื่อ 
จังึหันี้ไปใช่เ้งินี้ทุนี้จัากภายนี้อก โดยเลอ่กกูย้ม่ีหรอ่ก่อหนี้้�สินี้ก่อนี้ และใช่ก้ารออกหุน้ี้สามัีญเป็นี้ทางเลอ่กสุดท้าย แนี้วิทางดังกล่าวิ 
สอดค์ล้องกับ Pecking Order Theory ท้�เนี้้นี้การจััดลำดับค์วิามีสำค์ัญของแหล่งเงินี้ทุนี้อย่างไรก็ด้ การจััดหาเงินี้ทุนี้ 
ผ่านี้การก่อหน้ี้�ย่อมีมี้ค์่าใช่้จั่ายและภาระผูกพื่ันี้ในี้การช่ำระค์่นี้ทั�งดอกเบ้�ยและเงินี้ต้นี้ หากกิจัการพื่ึ�งพื่าหนี้้�สินี้มีากเกินี้ไป  
อาจัทำใหค้์วิามีเส้�ยงทางการเงนิี้เพื่ิ�มีสงูขึ�นี้จันี้กระทั�งนี้ำไปสูก่ารลม้ีละลาย ซึ่ึ�งจัะสง่ผลลบตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้และมีลูค์า่กจิัการ 
รวิมีทั�งกระทบต่อค์วิามีเช่่�อมีั�นี้ของนี้ักลงทุนี้และผู้ถุ่อหุ้นี้ (Kruk, 2021) ดังนี้ั�นี้ จัากมีุมีมีองเช่ิงทฤษฎี้และเช่ิงประจัักษ์  
การก่อหนี้้�ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้สามีารถุสร้างค์ุณค์่าให้แก่กิจัการได้ แต่ก็ต้องอยู่ในี้ระดับท้�เหมีาะสมีเพื่่�อหล้กเล้�ยงค์วิามีเส้�ยง
ท้�อาจัทำให้มีูลค์่ากิจัการลดลง

 H2: โค์รงสร้างเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกต่อผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แห่งประเทศึไทย 
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 มีูลค์่ากิจัการกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางการเงินี้ถุ่อเป็นี้ตัวิช่้�วิัดท้�สำค์ัญในี้การสะท้อนี้สภาพื่ทางการเงินี้ ซึึ่�งเป็นี้ผลลัพื่ธิ์โดยตรง 
จัากการตัดสินี้ใจัเช่ิงบริหารและการดำเนิี้นี้การของสมีาชิ่กในี้องค์์กร ทั�งนี้้�ผลการดำเนิี้นี้งานี้ทางการเงินี้สามีารถุสะท้อนี้
ถุึงประสิทธิิภาพื่ในี้การตัดสินี้ใจั การดำเนิี้นี้งานี้ และการจััดหาเงินี้ทุนี้ขององค์์กรได้เป็นี้อย่างด้ท้�จัะกำหนี้ดค์วิามีสามีารถุ 
ในี้การอยูร่อดและเติบโตในี้มิีตขิองกลยุทธ์ิองค์ก์ร การวิางแผนี้ธุิรกิจัจัำเป็นี้ต้องสมีดุลกับการวิางแผนี้ทางการเงินี้ เน่ี้�องจัาก
การตดัสนิี้ใจัหรอ่โอกาสทางธุิรกจิัท้�เกดิขึ�นี้ค์วิรได้รบัการพื่จิัารณาโดยอ้างองิจัากการวิเิค์ราะห์ทางการเงินี้และการค์าดการณ์
ถุึงผลประโยช่น์ี้ท้�แท้จัริงท้�องค์์กรจัะได้รับข้อมูีลทางการเงินี้ซึึ่�งปรากฏในี้งบการเงินี้ จัึงม้ีบทบาทสำคั์ญในี้การประเมิีนี้ผล 
การดำเนิี้นี้งานี้ในี้ช่่วิงเวิลาท้�กำหนี้ดทั�งนี้้� ผลการดำเนิี้นี้งานี้ทางการเงินี้ถุ่อเป็นี้ส่วินี้หนี้ึ�งของงบการเงินี้ท้�สะท้อนี้ถึุงสถุานี้ะ 
ของทรพัื่ยากรและค์วิามีสามีารถุในี้การดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัในี้การสรา้งรายไดจ้ัากทรพัื่ยากรท้�มีอ้ยูก่ารวิดัผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
ทางการเงินี้สามีารถุพิื่จัารณาได้จัากหลายปัจัจััย เช่่นี้ ยอดขาย ค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร ตลอดจันี้การเติบโต 
ของยอดขายและกำไรในี้ช่่วิงเวิลาต่าง ๆ (Husnah et al., 2018) ซึ่ึ�งตัวิช่้�วิัดเหล่านี้้�ล้วินี้สะท้อนี้ให้เห็นี้ถุึงค์วิามีมีั�นี้ค์ง 
และศึักยภาพื่การเติบโตของกิจัการในี้ระยะยาวิ และสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ Cheuthong.P and Boonvorachote.T. 
(2023) ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างมีูลค์่าเพื่ิ�มีของกิจัการ และผลการดําเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์
แห่งประเทศึไทยพื่บวิ่า อัตราส่วินี้ผลตอบแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้, มีูลค์่าเพื่ิ�มีทางเศึรษฐศึาสตร์ ต่อทรัพื่ย์สินี้หร่อเงินี้ลงทุนี้
ท้�ใช่้ในี้การดําเนี้ินี้งานี้ และอัตราส่วินี้วิัดมีูลค์่าเพื่ิ�มีตลาด Tobin’s Q อย่างมี้นี้ัยสําค์ัญทางสถุิติ และเมี่�อวิิเค์ราะห์ค์่าสมีการ
ถุดถุอยพื่หุค์ูณเช่ิงเส้นี้ ค์ะแนี้นี้ค์วิามียั�งย่นี้ของหลักทรัพื่ย์, LN Total Assets และWACC สามีารถุใช่้ทํานี้ายค์่า ROA, ROE 
และอัตราส่วินี้วิัดมีูลค์่าเพื่ิ�มีตลาด Tobin Q

 H3: มีลูค่์ากจิัการมีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกต่อผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แห่งประเทศึไทย 

 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ มีูลค์่ากิจัการ และผลการดำเนิี้นี้งานี้ จัากงานี้วิิจััยของ Ayaz, Mohamed Zabri & Ahmad 
(2021) เห็นี้ว่ิานี้อกจัากอัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์ท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์ ท้�ช่่วิยในี้การ 
ก่อหนี้้�ให้อยู่ในี้ระดับท้�เหมีาะสมีซึ่ึ�งไมี่เพื่้ยงแต่ปรับปรุงผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการแต่ยังลดต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยวิข้องได้อ้กด้วิย  
ยังมี้ทางเล่อกในี้การประเมิีนี้ผลการดำเนิี้นี้การท้�แสดงค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�เหมีาะสมี ค์่อ การวัิดมีูลค์่า
กจิัการ (Tobin’s Q) กจิัการท้�มีก้ำไรสูงจัะสามีารถุจัา่ยช่ำระหนี้้�ไดอ้ย่างเหมีาะสมีและส่งสัญญาณไปยงัตลาดเก้�ยวิกบัโอกาส 
การเติบโตท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้ในี้อนี้าค์ต ซึึ่�งโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้ผลต่ออัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์และมูีลค่์ากิจัการ สำหรับการ
ศึึกษาในี้ประเทศึไทยก็มี้การศึึกษาอย่างกว้ิางขวิางเช่่นี้กันี้ เช่่นี้ งานี้ของ Noohuang & Pongsupatt (2021) งานี้วิิจััย 
ท้�เก้�ยวิข้อง Ivascu & Barbuta-Misu (2017) กล่าวิวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ส่วินี้ใหญ่เกิดจัากการก่อหนี้้� ประสิทธิิภาพื่ทางการ
เงนิี้สงูสดุเมี่�อโค์รงสรา้งทางการเงนิี้นี้อ้ยท้�สดุและตน้ี้ทนุี้เงนิี้ทนุี้ถุวัิเฉล้�ยถุว่ิงนี้�ำหนี้กัสงูสดุงานี้วิจิัยัของ Anh-Huyen & Phung 
(2021) พื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ของบริษัทซึ่ึ�งแสดงโดยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้มี้ผลกระทบเช่ิงลบอย่างมีากต่อมีาตรการทางการ
เงนิี้ของบรษิทั หมีายค์วิามีวิา่บรษิทัท้�มีอ้ตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้ต�ำมีผ้ลประกอบการทางการเงนิี้ท้�ดก้วิา่ธิรุกจิัท้�มีอ้ตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้สงู 
สอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ Nassar (2016) กล่าวิวิ่า การใช่้หนี้้�ในี้ระดับสูงส่งผลเส้ยต่อผลผลิต่อบแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

 H4a: โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่ออัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี ส่งผ่านี้มีูลค์่ากิจัการของบริษัท 
จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 

 H4b: โค์รงสร้างเงนิี้ทุนี้ม้ีอทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่ Tobin’s Q สง่ผ่านี้มูีลค่์ากิจัการของบริษทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์
แห่งประเทศึไทย
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ภาพที� 1 กรอบแนี้วิค์ิดในี้การวิิจััย

 จัากภาพื่ท้� 1 ตัวิแปรท้�ศึึกษาประกอบด้วิย โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ (CS) มีูลค์่ากิจัการ (FV) ผลการดำเนิี้นี้งานี้ (FP) 
ค์่อ อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี และ Tobin’s Q และการทดสอบสมีมีติฐานี้ของงานี้วิิจััย ดังน้ี้� สมีมีติฐานี้ท้� 1 
โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่มีลูค์า่กจิัการของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย สมีมีตฐิานี้ท้� 2  
โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย สมีมีตฐิานี้ท้�  3 
มีูลค์่ากิจัการมี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทสมีมีติฐานี้ 
ท้� 4a โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่ออัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี ส่งผ่านี้มีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย และสมีมีตฐิานี้ท้� 4b โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่ Tobin’s Q สง่ผา่นี้มีลูค์า่กจิัการ 
ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย

  วิธิีดำำาเนินการวิจัย
ประชุากรและกลุ่มูต่ัวุอิย่าง

 ประช่ากรในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้� ค์่อ บริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยทั�งหมีดเก็บข้อมีูล 
แบบพื่าแนี้ลดาต้า (Panel Data) ระยะเวิลาตั�งแต่ 2563-2567 ข้อมีูลย้อนี้หลัง 5 ปี โดยกลุ่มีตัวิอย่างตัดกลุ่มีบริษัทธิุรกิจั
การเงินี้ กองทุนี้รวิมีอสังหาริมีทรัพื่ย์ บริษัทจัดทะเบ้ยนี้ท้�อยู่ระหว่ิางฟื้้�นี้ฟูื้การดำเนิี้นี้งานี้เน่ี้�องจัากกลุ่มีอุตสาหกรรมีนี้้� 
มีรู้ปแบบงบการเงนิี้ท้�ไมีเ่หมีอ่นี้กบักลุม่ีอตุสาหกรรมีอ่�นี้ อาจัทำใหข้อ้มีลูท้�เกบ็ไดไ้มีส่อดค์ลอ้งกบังบการเงนิี้ของกลุม่ีธิรุกจิัอ่�นี้ 
พื่ร้อมีทั�งบริษัทท้�ข้อมีูลไมี่ค์รบถุ้วินี้ทำให้กลุ่มีตัวิอย่างทั�งหมีดเหล่อทั�งสิ�นี้จัำนี้วินี้ 936 ตัวิอย่างบริษัท ดังตารางท้� 1

  กรอิบแนวคิดำในการวิจัย

 
 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 จากภาพท่ี 1 ตัวแปรท่ีศึกษาประกอบดวย โครงสรางเงินทุน (CS) มูลคากิจการ (FV) ผลการดำเนินงาน (FP) 
คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และ Tobin’s Q และการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย ดังนี้  สมมติฐาน
ท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สมมติฐานท่ี 3 มูลคากิจการมีอิทธิพลเชิงบวกตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทสมมติฐานท่ี 4a โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
สงผานมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสมมติฐานท่ี 4b โครงสราง
เงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอ Tobin’s Q สงผานมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
  ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมดเก็บขอมูล 
แบบพาแนลดาตา (Panel Data) ระยะเวลาตั้งแต 2563-2567 ขอมูลยอนหลัง 5 ป โดยกลุ มตัวอยางตัดกลุ ม
บริษัทธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟื้นฟูการดำเนินงานเนื่องจากกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีรูปแบบงบการเงินท่ีไมเหมือนกับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน อาจทำใหขอมูลท่ีเก็บไดไมสอดคลองกับงบ
การเงินของกลุมธุรกิจอ่ืนพรอมทั้งบริษัทท่ีขอมูลไมครบถวนทำใหกลุมตัวอยางทั้งหมดเหลือทั้งสิ้นจำนวน 936 
ตัวอยางบริษัท ดังตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 2563 2564 2565 2566 2566 รวม 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 624 590 610 628 637 3,089 
หัก กลุมการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ (56) (55) (58) (61) (68) (298) 
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ต่ารางที� 1 ประช่ากรและกลุ่มีตัวิอย่าง

ประช่ากรและกลุ่มีตัวิอย่าง 2563 2564 2565 2566 2566 รวิมี

จัำนี้วินี้บริษัทจัดทะเบ้ยนี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 624 590 610 628 637 3,089

หัก กลุ่มีการเงินี้ กองทุนี้รวิมีอสังหาริมีทรัพื่ย์และ

     บริษัทจัดทะเบ้ยนี้ท้�อยู่ระหวิ่างฟื้้�นี้ฟืู้การ ดำเนี้ินี้งานี้

(56) (55) (58) (61) (68) (298)

     บริษัทท้�มี้ข้อมีูลไมี่ค์รบถุ้วินี้ (365) (369) (398) (393) (330) (1,855)

ข้อิมููลทั�งหมูดที�ใชุ้เป็นกลุ่มูต่ัวุอิย่าง 203 166 154 174 239 936

  เคร่่อิงมู่อิที่ใช้้ในการวิจัย
 ผู้วิิจััยรวิบรวิมีข้อมีูลทุติยภูมีิได้แก่ งบการเงินี้ประจัําปีและมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ทางการตลาด (MVE) จัากเวิ็บไซึ่ต์ 
www.setsmart.com และข้อมีูลแบบแสดงรายการข้อมีูลประจํัาปี (แบบ 56-1) และรายงานี้ประจํัาปีจัากเวิ็บไซึ่ต์  
www.set.or.th และ www.sec.or.th จัากนี้ั�นี้เก็บรวิบรวิมีข้อมีูลจัากบริษัทท้�มี้ข้อมีูลทางด้านี้การเงินี้ท้�ค์รบถุ้วินี้สมีบูรณ์  
ตามีท้�ตอ้งการศึกึษาทั�งหมีดและมีร้อบระยะเวิลาบญัช้่สาํหรบัปสีิ�นี้สดุวินัี้ท้� 31 ธินัี้วิาค์มี เพื่่�อค์วิบค์มุีค์วิามีแตกตา่งทางดา้นี้เวิลา  
และเพื่่�อใหข้อ้มีลูท้�ไดร้บัสามีารถุนี้าํมีาใช่ใ้นี้การเปรย้บเทย้บกนัี้ได ้ ดงันี้ั�นี้ การศึกึษานี้้�จังึมีบ้รษิทัท้�ใช่ท้ดสอบทั�งหมีด 936 บรษิทั 
จัาก 7 กลุ่มีอุตสาหกรรมี แต่ไมี่รวิมีกลุ่มีธิุรกิจัการเงินี้ ข้อมีูลทางการเงินี้ระหวิ่างปี 2563 ถุึง 2567 รวิมีทั�งสิ�นี้ 936 รายปี
รายบริษัท (firm-year) 

การวุัดค่าต่ัวุแปรและแบบจำลอิง

 1. โค์รงสรา้งเงินี้ทุนี้การวัิดอตัราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ (Debt to Total Asset Ratio) เป็นี้อัตราส่วินี้การเงินี้ 
ท้�ใช่้ในี้การวิิเค์ราะห์นี้โยบายทางการเงินี้ของกิจัการหร่อเป็นี้การเปร้ยบเท้ยบสัดส่วินี้โค์รงการสร้างเงินี้ทุนี้ของกิจัการ  
จัากแหลง่ท้�มีาระหวิา่ง “หนี้้�สนิี้รวิมีและสว่ินี้ของเจัา้ของ” ซึ่ึ�งค์ำนี้วิณโดยการหารหนี้้�สนิี้รวิมีของบรษิทัดว้ิยสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ 
งานี้วิจิัยัแสดงใหเ้หน็ี้วิา่ อตัราผลตอบแทนี้จัากสนิี้ทรพัื่ยม์ีผ้ลกระทบตอ่ประสทิธิภิาพื่ของบรษิทั เช่น่ี้ อตัราผลตอบแทนี้ผูถุ้อ่หุน้ี้  
(ROE) และอัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์ (ROA) ตัวิอย่างเช่่นี้ การศึึกษาเก้�ยวิกับบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์
แห่งประเทศึไทย พื่บวิ่า อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้กับอัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์ (Fauzan & Mukaram, 
2018) D/E ratio = Total Debt / Equity

 2. มีูลค์่ากิจัการ (Firm Value) ค์่อ อัตราส่วินี้ราค์าตลาดของหุ้นี้ (Price to Book Ratio: P/BV) เป็นี้อัตราส่วินี้
เพื่่�อประเมีินี้สถุานี้ะค์วิามีมีั�นี้ค์งของกิจัการ โดยถุ้าอัตราส่วินี้นี้้�ยิ�งสูงแสดงว่ิาราค์าตลาดมีากกว่ิาราค์ามีูลค์่าตามีบัญช่้ 
หร่อมีูลค์่าท้�แท้จัริงของหุ้นี้นี้ั�นี้สูงกวิ่าราค์าบัญช่้ ซึ่ึ�งแสดงวิ่าบริษัทมี้ค์วิามีมีั�นี้ค์งเป็นี้ท้�นี้่าเช่่�อถุ่อ PBV = ราค์าตลาดต่อหุ้นี้ /  
มีูลค์่าตามีบัญช่้ต่อหุ้นี้ จัากงานี้วิิจััยของ Sukmawati and Garsela (2016) ได้ศึึกษาเร่�องผลกระทบของอัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ย์ อัตราผลตอบแทนี้จัากผู้ถุ่อหุ้นี้และมีูลค์่าหุ้นี้การเปล้�ยนี้แปลงของราค์าหุ้นี้ได้ดังนี้้�อัตราผลตอบแทนี้ 
จัากสินี้ทรัพื่ย์เพื่ิ�มีขึ�นี้ ราค์าหุ้นี้ก็มี้แนี้วิโน้ี้มีท้�จัะปรับตัวิขึ�นี้ ในี้ขณะเด้ยวิกันี้ อัตราผลตอบแทนี้จัากผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลง 
ทำให้ราค์าหุ้นี้ลดลงเป็นี้ไปในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้
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 3. ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการเป็นี้ตัวิช่้�วิัดผลของค์วิามีสำเร็จัและเป็นี้ตัวิสะท้อนี้ถุึงมีูลค์่าของกิจัการ โดยกิจัการ
ท้�ประสบค์วิามีสำเร็จัจัะต้องมี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�ด้และสามีารถุสร้างมีูลค์่าของกิจัการให้กับผู้ถุ่อหุ้นี้ได้ ซึ่ึ�งตัวิช่้�วิัดผล 
การดำเนี้ินี้งานี้มี้หลายแนี้วิค์ิดทั�งท้�เป็นี้ตัวิช่้�วิัดผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้การเงินี้และไมี่ใช่่การเงินี้ (Butsalee and  
Sincharoonsak, 2020) งานี้วิิจััยนี้้�วิัดผลการดำเนี้ินี้งานี้ในี้ 2 มีุมีมีอง ค์่อ

  3.1 ROA ค์่อ ผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้บัญช่้วัิดค่์าด้วิยอัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA) ค์ำนี้วิณจัาก
กำไรจัากการดำเนี้ินี้งานี้หารด้วิยสินี้ทรัพื่ย์รวิมี โดยยิ�งมี้ค์่าสูงแสดงให้เห็นี้วิ่ากิจัการมี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้เพื่ราะสามีารถุใช่้
สินี้ทรัพื่ย์เพื่่�อก่อให้เกิดผลตอบแทนี้ได้สูง

  3.2 Tobin’s Q ค์่อ ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้ตลาดวิัดด้วิย (มีูลค์่าตลาดของหุ้นี้สามีัญ ณ วิันี้สิ�นี้ปี บวิก หนี้้�สินี้
ทั�งหมีดของบริษัท) หารด้วิยสินี้ทรัพื่ย์รวิมี โดยค์่า Tobin’s Q หากมี้ค่์ามีากกวิ่า 1 แสดงวิ่ากิจัการมี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้  
ซึ่ึ�งสะทอ้นี้ถุงึการบรหิารงานี้เพ่ื่�อกอ่ใหเ้กดิผลตอบแทนี้จัากการลงทนุี้ไดม้ีากกวิา่ตน้ี้ทนุี้ของเงนิี้ทนุี้ จังึสง่ผลใหม้ีลูค์า่ทางการตลาด 
ของกิจัการสูงขึ�นี้ แต่หากมี้ค์่านี้้อยกวิ่า 1 แสดงวิ่ากิจัการมี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ไมี่ด้และไมี่สามีารถุใช่้สินี้ทรัพื่ย์เพื่่�อก่อให้เกิด
ผลตอบแทนี้ได้ค์ุ้มีค์่า

  การวิเคราะห์ข้อิมููล
 การวิเิค์ราะห์ขอ้มีลูท้�รวิบรวิมีได้จัากจัากเวิบ็ไซึ่ต์ www.setsmart.com และข้อมีลูแบบแสดงรายการข้อมีลูประจํัาปี  
(แบบ 56-1) และรายงานี้ประจํัาปีจัากเวิ็บไซึ่ต์ www.set.or.th และ www.sec.or.th ด้วิยโปรแกรมีค์อมีพิื่วิเตอร์ 
สําเร็จัรูปและทดสอบค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้ผลกระทบต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้ผลกระทบ 
ตอ่มีลูค์า่กจิัการ และมีลูค์า่กจิัการมีผ้ลกระทบตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย 
โดยการวิิเค์ราะห์ข้อมีูล ผู้วิิจััยได้แบ่งออกเป็นี้ 2 ส่วินี้ ค์่อ

 1. การวิิเค์ราะห์สถิุติพื่่�นี้ฐานี้และการวิิเค์ราะห์สถิุติเช่ิงพื่รรณนี้า (Descriptive Statistics) ผู้วิิจััยนี้ำมีาใช่้ในี้การ
อธิิบายหร่อบรรยายผลการวิิเค์ราะห์ข้อมีูลเบ่�องต้และสถุิติเช่ิงอนีุ้มีานี้ (Inferential Statistics)

 2. การวิิเค์ราะห์สมีการโค์รงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิิเค์ราะห์เส้นี้ทาง  
(Path Analysis) ด้วิยเทค์นี้ิค์การใช่้หลักการค์่าประมีาณค์วิามีค์วิรจัะเป็นี้สูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ในี้การ
ประมีาณค์่าสัมีประสิทธิิ�เส้นี้ทางด้วิยโปรแกรมี AMOS

  ผลการวิจัย
 ผลการทดสอบอิทธิิพื่ลของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ผ่านี้มีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้นี้
ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย แสดงค่์าเฉล้�ยและส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ของข้อมีูลเก้�ยวิกับการโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ 
และมีูลค์่ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย จัากตารางท้� 2
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ต่ารางที� 2 แสดงค์่าสถุิติพื่รรณนี้าลักษณะของตัวิแปร 

ต่ัวุแปร Min Max Mean S.D. Skewness Kurtosis

CS 145.37 166.07 155.72 3.03 -1.54 1.68

FV 128.62 132.23 131.42 3.26 -1.76 -1.77

ROA 163.45 231.36 118.39 3.45 -1.49 -1.65

Tobin’s Q 3.76 5.92 0.89 3.61 -1.58 1.87

 จัากตารางท้� 2 พื่บวิา่ ตวัิแปรผลโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ (CS) มีลูค์า่กจิัการ (FV) อตัราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี (ROA) 
และมีูลค์่ากิจัการ (Tobin’s Q) มี้ค์่าเฉล้�ย 155.76 131.42 118.39 และ 0.33 ตามีลำดับ ค์่าค์วิามีเบ้อยู่ระหวิ่าง -1.49  
ถุึง -1.76 และค์่าค์วิามีโด่งอยู่ระหวิ่าง -1.77 ถุึง 1.87 ซึ่ึ�งสอดค์ล้องตามีเกณฑ์์ของ Kline (2015) ท้�ค์่าค์วิามีเบ้ (Skewness) 
ต้องมี้ค์่าอยู่ในี้ช่่วิง -3 ถุึง 3 และค์วิามีโด่งต้องมี้ค์่าอยู่ในี้ช่่วิง -10 ถุึง 10 จัึงถุ่อวิ่าข้อมีูลมี้การกระจัายแบบปกติ

ต่ารางที� 3 ผลการวิิเค์ราะห์ทิศึทางค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้ผลต่ออัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย ์
และมีูลค์่ากิจัการ

หมีายเหตุ :  *  มี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติท้�ระดับ 0.01  **  มี้นี้ัยสำค์ัญทางสถุิติท้�ระดับ 0.05

 จัากตารางท้� 3 เมี่�อพื่จิัารณาค่์าสมัีประสิทธิิ�สหสมัีพื่นัี้ธิร์ะหว่ิางตวัิแปร 1 แสดงถึุงค์วิามีสัมีพื่นัี้ธิใ์นี้ทศิึทางตรงกันี้ขา้มี 
1 และค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างตัวิแปรทุกค์ู่มี้ค์่าค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ไมี่เกินี้เกณฑ์์มีาตรฐานี้ท้�กำหนี้ด ทำให้ไมี่เกิดสภาวิะ  
Multicollinearity (Kline, 2023) ดังนี้ั�นี้จัึงสรุปได้วิ่าตัวิแปรท้�นี้ำมีาวิิเค์ราะห์ไมี่มี้ปัญหาการมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างกันี้ 
สูงเกินี้ไปผลการวิิเค์ราะหองค์์ประกอบเช่ิงย่นี้ยันี้

 ผลการวิิเค์ราะห์ข้อมูีลโดยใช่้เส้นี้ทางค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิท้�มี้วิิธิ้การประมีาณค่์าท้�เก้�ยวิข้องด้วิยวิิธิ้ค์วิามีเป็นี้ไปได้สูงสุด 
(Maximum Likelihood Estimates) พื่บว่ิา ข้อมูีลเช่ิงประจัักษ์มี้ค์วิามีสอดค์ล้องกับตัวิแบบทางทฤษฎ้ี โดยสถิุติท้�ใช่้ 
ในี้การตรวิจัสอบค์วิามีพื่อเหมีาะพื่อด ้(Fit) ได้แก ่ค์า่ p-Value ตอ้งไมีม่ีน้ี้ยัสำค์ญัทางสถุติ ิค์อ่มีค้์า่มีากกวิา่ 0.05 ค์า่อตัราสว่ินี้
ของ Chi-Square/degree of freedom (X2/df ) มี้ค์่านี้้อยกวิ่า 3.00 ค์่า Goodness of Fit Index (GFI) มี้ค์่ามีากกวิ่า 
0.90 และค์่า Comparative Fit Index (CFI) มี้ค์่ามีากกวิ่า 0.95 ค์่า Root Mean Square Error of Approximation 
(RMSEA) มี้ค์่านี้้อยกวิ่า 0.06 และค์่า Root Mean Square Residual (RMR) มี้ค์่านี้้อยกวิ่า 0.08

CS FV ROA Tobin’s Q

CS 1

FV 0.310* 1

ROA 0.323* 0.438* 0.343* 1

Tobin’s Q 0.351* 0.422* 0.257* 0.347*
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(p-value = 0.632, X2/df = 0.189, GFI = 0.980, CFI = 0.974, RMSEA = 0.002, RMR = 0.004)

ภาพที� 2 เส้นี้ทางค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ มีูลค์่ากิจัการท้�มี้อิทธิิพื่ลต่อผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA)

 จัากภาพื่ท้� 2 พื่บวิ่า ผลการวิิเค์ราะห์เส้นี้ทางค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA) สามีารถุ
อธิิบายผลการวิิเค์ราะห์ได้ตามีลำดับโดยอิทธิิพื่ลทางตรง แสดงให้เห็นี้วิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลในี้เช่ิงบวิกกับอัตรา
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (CS --> ROA) ม้ีค์่าเท่ากับ 0.184 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ลในี้เช่ิงบวิกกับมีูลค์่ากิจัการ  
(CS-->FV) ม้ีค์่าเท่ากับ  0.187 และมูีลค์่ากิจัการม้ีอิทธิิพื่ลในี้เช่ิงบวิกกับอัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA)   
(FV--> ROA) มีค้์า่เทา่กบั 0.175 และโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่อตัราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมีสง่ผา่นี้มูีลค์า่
กิจัการ (CS -->FV --> ROA) มี้ค์่าเท่ากับ 0.181 

(p-value = 0.710, X2/df = 0.193, GFI = 1.000, CFI = 0.982, RMSEA = 0.003, RMR = 0.012)

ภาพที� 3 เส้นี้ทางค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ มีูลค์่ากิจัการท้�มี้อิทธิิพื่ลต่อ Tobin’s Q

 จัากภาพื่ท้� 3 พื่บว่ิา ผลการวิเิค์ราะห์เส้นี้ทางค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ  ค์อ่ โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ม้ีอทิธิพิื่ลในี้เช่งิบวิกกับ Tobin’s Q  
(CS--> Tobin’s Q) ม้ีค์า่เทา่กับ 0.212 โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลในี้เช่งิบวิกกบัมูีลค่์ากิจัการ (CS-->FV) ม้ีค์า่เทา่กับ  0.187 
และมีูลค์่ากิจัการมี้อิทธิิพื่ลในี้เช่ิงบวิกกับ Tobin’s Q (FV--> Tobin’s Q) มี้ค์่าเท่ากับ 0.231 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้อิทธิิพื่ล 
เช่ิงบวิกต่อ Tobin’s Q ส่งผ่านี้มีูลค์่ากิจัการ (CS --> FV --> Tobin’s Q) มี้ค์่าเท่ากับ 0.209

คาความเบ (Skewness) ตองมีคาอยูในชวง -3 ถึง 3 และความโดงตองมีคาอยูในชวง -10 ถึง 10 จึงถือวาขอมูลมี
การกระจายแบบปกติ 
 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหทิศทางความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
และมูลคากิจการ 

 CS FV ROA Tobin’s Q 
CS 1    
FV 0.310* 1   
ROA 0.323* 0.438* 0.343* 1 
Tobin’s Q 0.351* 0.422* 0.257* 0.347* 
หมายเหตุ :  *  มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  **  มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
   จากตารางท่ี 3 เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร 1 แสดงถึงความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม 1 และความสัมพันธระหวางตัวแปรทุกคูมีคาความสัมพันธไมเกินเกณฑมาตรฐานท่ีกำหนด ทำใหไม
เกิดสภาวะ Multicollinearity (Kline, 2023) ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรท่ีนำมาวิเคราะหไมมีปญหาการมี
ความสัมพันธระหวางกันสูงเกินไปผลการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน 
   ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชเสนทางความสัมพันธท่ีมีวิธีการประมาณคาท่ีเก่ียวของดวยวิธีความเปนไปได
สูงสุด (Maximum Likelihood Estimates) พบวา ขอมูลเชิงประจักษมีความสอดคลองกับตัวแบบทางทฤษฎี โดย
สถิติท่ีใชในการตรวจสอบความพอเหมาะพอดี (Fit) ไดแก คา p-Value ตองไมมีนัยสำคัญทางสถิติ คือมีคามากกวา 

0.05 คาอัตราสวนของ Chi-Square/degree of freedom (χ2/df ) มีคานอยกวา 3.00 คา Goodness of Fit 
Index (GFI) มีคามากกวา 0.90 และคา Comparative Fit Index (CFI) มีคามากกวา 0.95 คา Root Mean 
Square Error of Approximation (RMSEA) มีคานอยกวา 0.06 และคา Root Mean Square Residual (RMR) 
มีคานอยกวา 0.08 

 
(p-value = 0.632, χ2/df = 0.189, GFI = 0.980, CFI = 0.974, RMSEA = 0.002, RMR = 0.004) 

ภาพท่ี 2 เสนทางความสัมพันธของโครงสรางเงินทุน มูลคากิจการท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA)  
 จากภาพท่ี 2 พบวา ผลการวิเคราะหเสนทางความสัมพันธ  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
สามารถอธิบายผลการวิเคราะหไดตามลำดับโดยอิทธิพลทางตรง แสดงใหเห็นวา โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลในเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (CS --> ROA) มีคาเทากับ 0.184 โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลในเชิงบวก
กับมูลคากิจการ (CS-->FV) มีคาเทากับ  0.187 และมูลคากิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA)  (FV--> ROA) มีคาเทากับ 0.175 และโครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสงผานมูลคากิจการ (CS -->FV --> ROA) มีคาเทากับ 0.181 

 
(p-value = 0.710, χ2/df = 0.193, GFI = 1.000, CFI = 0.982, RMSEA = 0.003, RMR = 0.012) 

ภาพท่ี 3 เสนทางความสัมพันธของโครงสรางเงินทุน มูลคากิจการท่ีมีอิทธิพลตอ Tobin’s Q 

 จากภาพท่ี 3 พบวา ผลการวิเคราะหเสนทางความสัมพันธ  คือ โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลในเชิงบวกกับ 

Tobin’s Q (CS--> Tobin’s Q) มีคาเทากับ 0.212 โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลในเชิงบวกกับมูลคากิจการ (CS--

>FV) มีคาเทากับ  0.187 และมูลคากิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกกับ Tobin’s Q (FV--> Tobin’s Q) มีคาเทากับ 

0.231 โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอ Tobin’s Q สงผานมูลคากิจการ (CS --> FV --> Tobin’s Q) มีคา

เทากับ 0.209 

  

สรุปผลและอภิปรายผล  

  โครงสรางเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure Theory) ท่ีอธิบายวาการใช
หนี้สินอยางเหมาะสมสามารถชวยเพ่ิมมูลคากิจการไดผานกลไกของภาษีดอกเบี้ย (Tax Shield) และการบริหาร
ตนทุนทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ ท้ังนี้ ผลการวิจัยดังกลาวสอดคลองกับงานของ Akartwipart, 
Chemsripong and Pongsaporamat (2023) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการเชนเดียวกันอันแสดงใหเห็นถึงหลักฐานเชิงประจักษ 
ท่ีเก่ียวกับบทบาทของโครงสรางเงินทุนในปจจัยสำคัญท่ีสามารถสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการ นอกจากนี้ผล
การศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ เชน Rouf (2015) ท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศบังกลาเทศ
พบวา โครงสรางเงินทุนท่ีมีหนี้สินมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคากิจการ โดยใชอัตรากำไรสุทธิเปนตัวชี้วัด อีกท้ัง 
Gill, Biger and Mathur (2011) ท่ีศึกษาบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ก็รายงานผลลัพธไปในทิศทางเดียวกัน โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
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  สรุปผลและอิภิปรายผล

 โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ม้ีอิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่อมูีลค่์ากิจัการของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 
ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกบัแนี้วิค์ดิตามีทฤษฎ้ีโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนี้ (Capital Structure Theory) ท้�อธิบิายวิา่การใช่ห้นี้้�สนิี้อยา่งเหมีาะสมี 
สามีารถุช่่วิยเพื่ิ�มีมีูลค์่ากิจัการได้ผ่านี้กลไกของภาษ้ดอกเบ้�ย (Tax Shield) และการบริหารต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้ 
อย่างมี้ประสิทธิิภาพื่ ทั�งนี้้�ผลการวิิจััยดังกล่าวิสอดค์ล้องกับงานี้ของ Akartwipart, Chemsripong and Pongsaporamat 
(2023) ท้�ศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย พื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิก 
กบัมีลูค์า่กจิัการเช่่นี้เดย้วิกนัี้อันี้แสดงใหเ้หน็ี้ถึุงหลักฐานี้เช่งิประจักัษ์ ท้�เก้�ยวิกบับทบาทของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ในี้ปัจัจัยัสำคั์ญ
ท้�สามีารถุสร้างมูีลค่์าเพื่ิ�มีให้กับกิจัการ นี้อกจัากน้ี้�ผลการศึึกษาสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยในี้ต่างประเทศึ เช่่นี้ Rouf (2015)  
ท้�ศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ประเทศึบังกลาเทศึพื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้หนี้้�สินี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช่ิงบวิกต่อมีูลค์่ากิจัการ  
โดยใช่้อัตรากำไรสุทธิิเป็นี้ตัวิช่้�วิัด อ้กทั�ง Gill, Biger and Mathur (2011) ท้�ศึึกษาบริษัทในี้อุตสาหกรรมีการผลิต 
ซึ่ึ�งจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ของประเทศึสหรฐัอเมีริกา กร็ายงานี้ผลลพัื่ธ์ิไปในี้ทิศึทางเดย้วิกันี้ โดยใช่อ้ตัราผลตอบแทนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ (ROE) เป็นี้ตัวิช่้�วิัด ดังนี้ั�นี้สำหรับบริบทของประเทศึไทยผลการวิิจััยนี้้�ไมี่เพื่้ยงแต่สะท้อนี้ให้เห็นี้ถุึง 
ค์วิามีสำค์ัญของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�มี้อิทธิิพื่ลต่อการสร้างมีูลค์่ากิจัการเท่านี้ั�นี้ แต่ยังมี้นี้ัยสำค์ัญเช่ิงปฏิบัติท้�สามีารถุนี้ำไป 
ประยกุตใ์ช่ไ้ดจ้ัรงิในี้ระดบัองค์ก์ร โดยผูบ้รหิารสามีารถุใช่ข้อ้มีลูเช่งิประจักัษน์ี้้�เปน็ี้แนี้วิทางในี้การกำหนี้ดนี้โยบายทางการเงินี้ 
และปรับโค์รงสรา้งเงินี้ทุนี้ใหเ้หมีาะสมี เพื่่�อเพื่ิ�มีค์วิามีสามีารถุในี้การแขง่ขนัี้ เสรมิีสรา้งเสถุย้รภาพื่ทางการเงนิี้ และสรา้งคุ์ณค์า่ 
ให้แก่ผู้ถุ่อหุ้นี้อย่างยั�งย่นี้

 โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนี้มีอิ้ทธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่ผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แหง่ประเทศึไทย  
ซึ่ึ�งสอดค์ลอ้งกบัแนี้วิค์ดิตามีทฤษฎีโ้ค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ (Capital Structure Theory) ท้�อธิบิายวิา่การใช่ห้นี้้�สนิี้ในี้ระดบัท้�เหมีาะสมี 
สามีารถุช่ว่ิยเพื่ิ�มีประสทิธิภิาพื่ทางการเงนิี้ของกจิัการไดท้ั�งในี้ดา้นี้การใช่ป้ระโยช่น์ี้จัากภาษด้อกเบ้�ย (Tax Shield) และการสรา้ง 
แรงกดดันี้ให้เกิดการบริหารจััดการท้�มี้ประสิทธิิภาพื่มีากขึ�นี้ ผลการวิิจััยนี้้�สอดค์ล้องกับงานี้ของ Wongtanasarasin 
and Chancharat (2021) ท้�ศึึกษาบทบาทของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย พื่บวิ่า อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับอัตราผลตอบแทนี้
จัากสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA) ขณะท้�ทั�งอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะสั�นี้และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับ
อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ (ROE) นี้อกจัากนี้้�อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะยาวิต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีส่งผลเช่ิงบวิกต่อ ROE 
และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีมี้ผลต่ออัตรากำไรต่อหุ้นี้ (EPS) อ้กทั�งยังพื่บวิ่าขนี้าดของกิจัการมี้ผลเช่ิงบวิก 
อยา่งมีน้ี้ยัสำค์ญัตอ่ ROE และ EPS ในี้ทำนี้องเดย้วิกนัี้ Ahmed and Afza (2019) ศึกึษาค์วิามีสมัีพัื่นี้ธิข์องโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ 
กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ในี้บริบทของตลาดท้�มี้การแข่งขันี้สูง โดยพื่บวิ่า อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี 
มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธิเ์ช่งิลบกบั ROA ซึ่ึ�งสะทอ้นี้วิา่การกอ่หนี้้�สนิี้ระยะสั�นี้มีากเกนิี้ไปอาจัลดประสทิธิภิาพื่ในี้การสรา้งผลตอบแทนี้ 
อย่างไรก็ตามี เมี่�อวิัดผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้วิยมีูลค์่ากิจัการ พื่บวิ่า ทั�งอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีและหนี้้�สินี้ระยะสั�นี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์
เช่ิงบวิกกับมีูลค์่ากิจัการอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญ ผลการศึึกษาดังกล่าวิยังสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ Priyan and Rwezimula 
(2024) ท้�ศึึกษากิจัการในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แอฟื้ริกาตะวิันี้ออก โดยพื่บวิ่า ทั�งอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะสั�นี้และหนี้้�สินี้ระยะยาวิ
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเช่ิงบวิกต่อ ROA ซึึ่�งสะท้อนี้ให้เห็นี้ถึุง ประสิทธิิภาพื่ของการจััดสรรและบริหารทรัพื่ยากร 
ท้�สามีารถุสร้างผลตอบแทนี้ทางการเงินี้สูงสุดให้แก่กิจัการ

 ดังนี้ั�นี้ ผลการวิิจััยน้ี้�ไมี่เพื่้ยงแต่ย่นี้ยันี้ข้อสมีมีติฐานี้ตามีทฤษฎี้และงานี้วิิจััยท้�ผ่านี้มีาเท่านี้ั�นี้ แต่ยังม้ี นี้ัยสำคั์ญ 
เช่ิงปฏิบัติ (Practical Implications) ท้�สามีารถุนี้ำไปประยุกต์ใช่้ได้จัริงโดยผู้บริหารกิจัการค์วิรตระหนี้ักถึุงบทบาท 
ของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ในี้การขับเค์ล่�อนี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้และใช่้ข้อมีูลเช่ิงประจัักษ์นี้้�เป็นี้แนี้วิทางในี้การกำหนี้ดนี้โยบาย
ทางการเงนิี้ปรบัสดัสว่ินี้หนี้้�สนิี้ใหเ้หมีาะสมีเพื่่�อเพื่ิ�มีศึกัยภาพื่การแขง่ขนัี้และสรา้งค์วิามียั�งยน่ี้ในี้การดำเนี้นิี้ธิรุกจิัในี้ระยะยาวิ
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 มีูลค์่ากิจัการม้ีอิทธิิพื่ลเช่ิงบวิกต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย  
ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับแนี้วิคิ์ดตามี ทฤษฎ้ีมีูลค์่ากิจัการ (Firm Value Theory) ท้�อธิิบายว่ิา มีูลค์่ากิจัการมิีได้สะท้อนี้เพื่้ยงผล
การดำเนิี้นี้งานี้ในี้ปัจัจุับันี้เท่านี้ั�นี้ แต่ยังเป็นี้เค์ร่�องบ่งช้่�ถุึงศัึกยภาพื่ในี้การสร้างผลตอบแทนี้ในี้อนี้าค์ต ซึึ่�งสามีารถุกระตุ้นี้ 
ใหผู้บ้รหิารปรบัปรงุประสทิธิภิาพื่และสรา้งผลการดำเนี้นิี้งานี้ท้�ยั�งยน่ี้ งานี้วิจิัยัท้�ผา่นี้มีาไดส้นี้บัสนี้นุี้ขอ้ค์น้ี้พื่บนี้้�ในี้หลายบรบิท  
เช่่นี้ Khanna, Srivastava and Medury (2016) ศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ประเทศึอินี้เด้ย พื่บว่ิา ผลประกอบการ
ของกิจัการมี้ผลเช่ิงบวิกต่อมีูลค์่ากิจัการ โดยใช่้อัตราผลตอบแทนี้จัากสินี้ทรัพื่ย์รวิมี (ROA) เป็นี้ตัวิช่้�วิัดในี้ทำนี้องเด้ยวิกันี้ 
Osazuwa and Che-Ahmad (2016) ท้�ศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ประเทศึมีาเลเซึ่้ย พื่บว่ิา ผลประกอบการของกิจัการ
มี้ส่วินี้ช่่วิยให้มีูลค์่ากิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้ ซึ่ึ�งวิัดจัากราค์าหลักทรัพื่ย์ในี้ตลาด อย่างไรก็ตามีผลการวิิจััยไม่ีได้มี้ค์วิามีสอดค์ล้อง
ไปในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้ทั�งหมีด เช่่นี้ งานี้ของ Ha and Tai (2017) ท้�ศึึกษาบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ประเทศึเวิ้ยดนี้ามี พื่บวิ่า  
ผลประกอบการท้�ใช่อ้ตัราผลตอบแทนี้จัากเงินี้ลงทุนี้ (ROIC) ม้ีผลเช่งิบวิกต่อมีลูค์า่กจิัการ แต่ในี้ขณะเดย้วิกันี้ ผลประกอบการ 
ท้�ใช่้อัตราส่วินี้กำไรสุทธิิกลับไมี่มี้ผลต่อมีูลค์่ากิจัการ ขณะท้�งานี้ของ Park and Jang (2013) ท้�ศึึกษากลุ่มีธิุรกิจัภัตตาค์าร 
ในี้ประเทศึสหรัฐอเมีริกา พื่บวิ่า ผลประกอบการท้�วิัดจัากกระแสเงินี้สดอิสระ (Free Cash Flow) ส่งผลให้มีูลค์่ากิจัการ
ลดลง และการเปรย้บเทย้บดงักลา่วิสะทอ้นี้ใหเ้หน็ี้วิา่ ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธิร์ะหวิา่งมีลูค์า่กจิัการกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้อาจัขึ�นี้อยูก่บั 
ตัวิช้่�วิัดท้�ใช่้ในี้บริบททางเศึรษฐกิจัของแต่ละประเทศึ อย่างไรก็ตามีสำหรับกรณ้ของประเทศึไทย ผลการวิิจััยค์รั�งนี้้�ตอกย�ำ 
ใหเ้หน็ี้ถุงึค์วิามีสำค์ญัของมีลูค์า่กจิัการในี้ฐานี้ะปจััจัยัขบัเค์ล่�อนี้ผลการดำเนี้นิี้งานี้ ซึ่ึ�งมีน้ี้ยัสำค์ญัเช่งิปฏบิตัทิ้�สามีารถุนี้ำไปใช่้ 
เป็นี้แนี้วิทางในี้การกำหนี้ดกลยุทธิ์การบริหารกิจัการ โดยเฉพื่าะการสร้างมีูลค์่าเพื่ิ�มีให้แก่ผู้ถุ่อหุ้นี้ในี้ลักษณะท้�เสริมีสร้าง
ศึักยภาพื่การแข่งขันี้และการเติบโตอย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวิ

 โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกตอ่อตัราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี (ROA) และ Tobin’s Q ผา่นี้มีลูค์า่กจิัการ
ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับแนี้วิค์ิดตามี ทฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ (Capital 
Structure Theory) โดยเฉพื่าะแนี้วิค์ดิของ Modigliani and Miller ภายใตเ้ง่�อนี้ไขท้�มีภ้าษ ้(trade-off theory) ท้�อธิบิายวิา่ 
การใช่้หนี้้�สินี้ในี้ระดับท้�เหมีาะสมีสามีารถุเพื่ิ�มีมีูลค์่ากิจัการได้ เน่ี้�องจัากประโยช่น์ี้จัากการประหยัดภาษ้จัากดอกเบ้�ยจั่าย  
(tax shield) สง่ผลใหค้์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรของกจิัการสงูขึ�นี้ และสะทอ้นี้ตอ่การปรบัตวัิช่้�วิดัผลการดำเนี้นิี้งานี้ในี้เช่งิบวิก  
ข้อค์้นี้พื่บนี้้�ได้รับการสนี้ับสนีุ้นี้จัากงานี้วิิจััยของ Jarutruangutai and Nimtrakoon (2024) ซึึ่�งศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
ระหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้กับผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค่์ากิจัการ พื่บว่ิา โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ (Debt to Equity Ratio: D/E) ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเช่ิงบวิกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วิัดจัาก ROA  
และ ROE ตลอดจันี้ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกบัมูีลค่์ากิจัการ อก้ทั�งงานี้วิจัิัยของ Songjarean (2022) กร็ายงานี้ผลในี้ทำนี้องเดย้วิกันี้
วิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ (ROA) โดยช่้�วิ่าการก่อหนี้้�จัากแหล่งเงินี้ทุนี้ภายในี้ของเจั้าของ
สามีารถุสร้างประโยช่นี้์ทางภาษ้และทำให้กิจัการมี้ผลกำไรสูงขึ�นี้ ซึ่ึ�งส่งผลทางอ้อมีต่อมีูลค์่ากิจัการในี้ท้�สุด นี้อกจัากนี้้�  
งานี้วิิจััยของ Abor (2007) ท้�ศึึกษาในี้บริบทต่างประเทศึ พื่บวิ่า โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�วิัดด้วิยหนี้้�สินี้ระยะยาวิต่อสินี้ทรัพื่ย์
รวิมีและหน้ี้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ สอดค์ล้องกับผลการศึึกษาค์รั�งนี้้�ท้�ช่้�ให้เห็นี้
ถุึงบทบาทสำคั์ญของการกำหนี้ดโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�เหมีาะสมีต่อการสร้างผลการดำเนิี้นี้งานี้และการเพื่ิ�มีมีูลค์่ากิจัการ         
โดยสรปุผลการวิจิัยันี้้�สะทอ้นี้วิา่ โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้เปน็ี้กลไกสำค์ญัท้�สง่ผลตอ่ทั�งค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรและการประเมีนิี้
มีูลค์่ากิจัการในี้ตลาด โดยเฉพื่าะในี้กรณ้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ประเทศึไทย ซึ่ึ�งมี้นี้ัยสำค์ัญเช่ิงปฏิบัติท้�ผู้บริหารสามีารถุ
นี้ำไปใช่้ในี้การวิางกลยุทธิ์ด้านี้การเงินี้ เพื่่�อกำหนี้ดสัดส่วินี้หนี้้�สินี้และส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ให้เหมีาะสมี อันี้จัะช่่วิยสร้างสมีดุล
ระหวิ่างค์วิามีเส้�ยงและผลตอบแทนี้ ตลอดจันี้สนี้ับสนีุ้นี้การเติบโตอย่างยั�งย่นี้ของกิจัการในี้ระยะยาวิ
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 ประโยช่น์ี้ของการวิจิัยัผลการศึกึษาพื่บว่ิา โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้มีอ้ทิธิพิื่ลเช่งิบวิกต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค์า่กจิัการ  
ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย ทั�งในี้ดา้นี้อตัราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี (ROA) อตัราผลตอบแทนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ (ROE) และ Tobin’s Q ผ่านี้มีูลค์่ากิจัการ ซึ่ึ�งสะท้อนี้ถุึงบทบาทสำค์ัญของการบริหารโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้
ในี้การสร้างมีูลค์่าเพื่ิ�มีให้แก่กิจัการ (อ้างอิง Jarutruangutai & Nimtrakoon, 2024; Songjarean, 2022; Abor, 2007) 
นี้อกจัากนี้้� การวิิจััยยังพื่บว่ิาการใช่้หนี้้�สินี้ในี้ระดับท้�เหมีาะสมีสามีารถุเพื่ิ�มีประสิทธิิภาพื่ทางการเงินี้และช่่วิยประหยัดภาษ ้
จัากดอกเบ้�ยจั่าย (tax shield) ส่งผลให้ผลการดำเนี้ินี้งานี้และมีูลค์่ากิจัการสูงขึ�นี้ ดังนี้ั�นี้ ผลการศึึกษานี้้�มี้ประโยช่นี้ ์
ทั�งในี้เช่งิ ทฤษฎี ้โดยเปน็ี้หลกัฐานี้เช่งิประจักัษท์้�สนี้บัสนี้นุี้แนี้วิค์ดิของทฤษฎีโ้ค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ (Capital Structure Theory)  
และในี้เช่ิง ปฏิบัติ โดยผู้บริหารและนัี้กลงทุนี้สามีารถุใช่้ผลการวิิจััยนี้้�ในี้การกำหนี้ดสัดส่วินี้หนี้้�สินี้และส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ 
เพื่่�อสร้างสมีดุลระหวิ่างค์วิามีเส้�ยงและผลตอบแทนี้ และเพื่ิ�มีศึักยภาพื่การแข่งขันี้ของกิจัการ

  ข้อิจำากัดำงานวิจัย
 การศึึกษาใช่้ข้อมีูลจัากบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยเป็นี้หลัก ซึึ่�งอาจัไม่ีสามีารถุสะท้อนี้
ลักษณะของบริษัทท้�ไมี่ได้จัดทะเบ้ยนี้ หร่อบริษัทในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้ ๆ ได้อย่างค์รอบค์ลุมี จัึงจัำกัดการอธิิบายผลการวิิจััย 
ในี้บริบทท้�หลากหลายของภาค์ธุิรกิจัไทย ตัวิแปรท้�ใช่้ในี้การวิิเค์ราะห์มีุ่งเน้ี้นี้ไปท้�โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ มีูลค่์ากิจัการ  
และผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางการเงินี้เป็นี้หลัก โดยยังมีิได้รวิมีตัวิแปรด้านี้นี้โยบายเงินี้ปันี้ผล ค์วิามีเส้�ยงของกิจัการ และปัจัจััย 
เศึรษฐกิจัมีหภาค์ ซึ่ึ�งอาจัมี้ผลต่อค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้และผลการดำเนี้ินี้งานี้ของกิจัการได้เช่่นี้กันี้  
การวิเิค์ราะห์ในี้ค์รั�งน้ี้�อาศัึยข้อมูีลเช่งิปริมีาณจัากงบการเงินี้และฐานี้ข้อมูีลทางการเงินี้ จังึยังไม่ีค์รอบค์ลุมีปัจัจัยัเช่งิคุ์ณภาพื่ 
เช่่นี้ การกำกับดูแลกิจัการ นี้วัิตกรรมี หร่อค์วิามีรับผิดช่อบต่อสังค์มี ซึ่ึ�งอาจัมี้บทบาทต่อการสร้างมีูลค์่าและศึักยภาพื่ 
การเติบโตของกิจัการและระยะเวิลาของข้อมีูลท้�ใช่้ในี้การศึึกษาเป็นี้เพื่้ยงช่่วิงเวิลาหนี้ึ�ง ซึ่ึ�งอาจัไมี่เพื่้ยงพื่อในี้การสะท้อนี้ 
ผลกระทบระยะยาวิของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ต่อมีูลค์่ากิจัการและผลการดำเนี้ินี้งานี้ โดยเฉพื่าะในี้สภาวิะเศึรษฐกิจั 
ท้�มี้การเปล้�ยนี้แปลงอย่างรวิดเร็วิ

 สำหรับแนี้วิทางการวิิจััยในี้อนี้าค์ต ค์วิรขยายขอบเขตการศึึกษาไปยังบริษัทในี้อุตสาหกรรมีท้�หลากหลายมีากขึ�นี้ 
รวิมีถึุงบริษัทท้�ไมี่ได้จัดทะเบ้ยนี้ เพื่่�อเปร้ยบเท้ยบผลกระทบของโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้และมีูลค์่ากิจัการ 
ในี้บริบทท้�แตกต่างกันี้ อ้กทั�งค์วิรพื่ิจัารณาตัวิแปรค์วิบค์ุมีเพื่ิ�มีเติมี เช่่นี้ ค์วิามีเส้�ยงของกิจัการ นี้โยบายการจั่ายเงินี้ปันี้ผล  
หรอ่สภาพื่เศึรษฐกิจัมีหภาค์ เพื่่�อใหก้ารวิเิค์ราะห์มีค้์วิามีละเอย้ดและรัดกมุียิ�งขึ�นี้ นี้อกจัากนี้้� การวิจัิัยในี้อนี้าค์ตอาจัพิื่จัารณา
นี้ำตัวิช่้�วิัดด้านี้การเงินี้และไมี่ใช่่การเงินี้ เช่่นี้ ค์วิามีรับผิดช่อบต่อสังค์มี (CSR) นี้วิัตกรรมี หร่อค์วิามียั�งย่นี้ (Sustainability)  
เขา้มีาใช่ป้ระกอบการศึกึษา เพ่ื่�อสะทอ้นี้ใหเ้หน็ี้ผลของโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ตอ่การสรา้งมีลูค์า่และค์วิามียั�งยน่ี้ของกจิัการในี้หลายมีติ ิ
อย่างรอบด้านี้ อ้กทั�งการศึึกษาเช่ิงเปร้ยบเท้ยบระหวิ่างอุตสาหกรรมีต่าง ๆ ระหวิ่างบริษัทขนี้าดเล็กและขนี้าดใหญ่ 
รวิมีถุึงการเปร้ยบเท้ยบระหว่ิางบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย (SET) และตลาดหลักทรัพื่ย์เอ็มีเอไอ (Mai)  
จัะช่่วิยให้เข้าใจัถุึงค์วิามีแตกต่างของผลกระทบด้านี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ได้ช่ัดเจันี้ยิ�งขึ�นี้
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