
 

ปัจจัยทีม่ีอิทธิพลตอ่โครงสร้างเงนิทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

Factors Influencing Capital Structure and Firm Value of Companies Listed in the Stock 
Exchange of Thailand: Evidence from the SET100 Index 

 
เพ็ญจนัทร ์แสงอาวธุ1  และสกุณัยา กิตติคณุงาม2,*  

Penjan Saengarvut1 and Sukanya Kittikhunngam2,* 

Received : September 29, 2025  Revised :  December 23, 2025  Accepted : December 24, 2025 
 

บทคัดย่อ   
  การวิจัยนีม้ีวัตถุประสงค ์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน   
ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตัง้แต่ปี 2563 - 2567 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 เป็นบรษิัทท่ีมีดชันีราคาหุน้ท่ีมีมลูค่าราคาตามตลาดสงูสดุ 100 อนัดบัแรก และการซือ้ขายที่มี
สภาพคล่องอย่างสม ่าเสมอ ทั้งนีจ้ะมีการพิจารณาเลือกทุก ๆ 6 เดือน รวมทั้งสิน้ 445 รายปีรายบริษัท (Firm-year) 
การวิเคราะหข์อ้มลูโดยใชแ้บบจ าลองสมการโครงสรา้ง (SEM) ดว้ยการวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path analysis) ซึ่งใชห้ลกัการ
ประมาณค่าดว้ยความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximum Likelihood: ML) ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงาน มีอิทธิต่อ
โครงสรา้งเงินทุน ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมลูค่าของกิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน สินทรพัยท์ี่มีตัวตน  มีอิทธิพลต่อ
โครงสรา้งเงินทุน และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน และโครงสรา้งเงินทุนที่มี
อิทธิพลต่อมลูค่าของกิจการ ผลการวิจยัชีใ้หเ้ห็นว่า การก่อหนีจ้ากแหล่งภายนอกที่เพิ่มขึน้มีแนวโนม้เพิ่มตน้ทุนเงินทุนและ
ส่งผลต่อมลูค่ากิจการ ขณะที่โครงสรา้งเงินทุนซึ่งวัดจากอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้มีอิทธิพลต่อมลูค่า
กิจการอย่างมีนยัส าคญั 
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Abstract   
  This study aims to examine the factors influencing capital structure and firm value of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand (SET), specifically those included in the SET100 index, during the period 
from 2020 to 2024. The SET100 companies represent the top 100 listed firms with the highest market 
capitalization and consistently high trading liquidity, with the index constituents reviewed and adjusted every 
six months. The sample consists of 445 firm-year observations. Data were analyzed using Structural Equation 
Modeling (SEM) with path analysis, employing the Maximum Likelihood (ML) estimation method. The results 
reveal that firm performance significantly influences capital structure and indirectly affects firm value through 
capital structure. Tangible assets are also found to have a significant effect on capital structure and an indirect 
influence on firm value via capital structure. In addition, capital structure has a significant impact on firm value. 
The findings further indicate that an increase in external debt financing tends to raise the cost of capital and 
affect firm value, while capital structure measured by the interest coverage ratio has a significant influence on 
firm value. 
 
Keywords:  Firm Performance, Capital structure, Firm value 
 
1. บทน า   
 ในยุคเศรษฐกิจโลกาภิวตันท์ี่ธุรกิจตอ้งเผชิญกับการแข่งขนัที่รุนแรงและความผนัผวนทางเศรษฐกิจ  ปัจจยั
ภายในของกิจการไดก้ลายเป็นหวัใจส าคญัในการสรา้งความมั่นคงและเพิ่มมลูค่ากิจการใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้  ปัจจยัภายในที่
นกัวิชาการและผูบ้ริหารใหค้วามสนใจเป็นพิเศษ ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน และโครงสรา้งของสินทรพัยท์ี่มีตวัตน ซึ่งเป็นตวั
สะทอ้นถึงศักยภาพในการสรา้งผลตอบแทน ความมั่นคงในการด าเนินงาน และความสามารถในการระดมทุน ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินถือเป็นตวัแปรส าคญัที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการบรหิารจดัการทรพัยากรเพื่อสรา้ง
ก าไรและกระแสเงินสดอย่างมีประสิทธิภาพ กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดีไดร้บัความเชื่อมั่นจากผูล้งทุนและสถาบนั
การเงิน ท าใหม้ ีตน้ทุนทางการเงินที่ต  ่าลง และมีความสามารถในการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนไดอ้ย่างยืดหยุ ่น  
ขณะเดียวกัน กิจการที่มีสินทรพัยท์ี่มีตวัตนในสดัส่วนสงู เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร อุปกรณ ์และที่ดิน สามารถใช้
สินทรพัยเ์ป็นหลกัประกันในการกูย้ืม ซึ่งช่วยเพิ่มศกัยภาพในการระดมทุนผ่านหนีส้ินซึ่งจากทฤษฎี Trade-off ที่ระบุว่า
กิจการจะพิจารณาการใชห้นีเ้พื่อสรา้งประโยชนจ์ากภาษีและดอกเบีย้ ในขณะที่ตอ้งควบคุมความเส่ียงจากภาระหนีสิ้น 
และทฤษฎี Pecking Order ซึ่งชีว้่ากิจการที่มีผลการด าเนินงานดี และมีกระแสเงินสดสงูมกัจะเลือกใช้เงินทุนภายในก่อน
การกูย้ืมภายนอก ท าใหโ้ครงสรา้งเงินทุนมีสดัส่วนหนีสิ้นต ่า การท่ีกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีสินทรพัยท์ี่มีตวัตน
ในปริมาณที่เหมาะสมไม่เพียงช่วยใหก้ิจการมีความมั่นคงทางการเงิน แต่ยงัสรา้งความมั่นใจใหผู้ล้งทนุและเจา้หนี ้  ซึ่งจะ
สะทอ้นออกมาในราคาหุน้และมูลค่ากิจการที่สงูขึน้ ในขณะเดียวกัน  (Shyam-Sunder and Myers, 1999) โครงสรา้ง
เงินทุนที่เหมาะสมจะช่วยลดตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ซึ่งมีส่วน
โดยตรงในการเพิ่มมลูค่ากิจการ ความเชื่อมโยงนีจ้ึงเกิดขึน้จาก ผลการด าเนินงานและสินทรพัยท์ี่มีตวัตน ซึ่งมีอิทธิพลต่อ
โครงสรา้งเงินทุนซึ่งจะช่วยส่งเสริมใหก้ิจการมีมูลค่าที่สงูขึน้ในระยะยาว ดังนั้นการท าความเขา้ใจกลไกและทิศทางของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัเหล่านีจ้ึงเป็นส่ิงจ าเป็น ทัง้ในเชิงทฤษฎีและเชิงปฏิบตัิ 
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 โครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการซึ่งสอดคลอ้งกับแนวคิดตามทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนท่ีอธิบายว่าการ
ใชห้นีสิ้นอย่างเหมาะสมสามารถช่วยเพิ่มมลูค่ากิจการไดผ่้านกลไกของภาษีดอกเบีย้ และการบรหิารตน้ทนุการเงินอย่างมี
ประสิทธภาพ (ชุรีพร  เมืองจันทร ์และ เพ็ญจันทร ์แสงอาวุธ , 2568) ซึ่งมูลค่ากิจการเป็นแนวคิดส าคัญทางการเงินที่
สะทอ้นถึงความสามารถของกิจการในการสรา้งผลตอบแทนและความมั่งคั่งในระยะยาวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ โดยมลูค่ากิจการไม่
เพียงแสดงถึงผลการด าเนินงานในปัจจุบนัเท่านั้น หากยงัสะทอ้นความเชื่อมั่นของนกัลงทุนต่อศักยภาพและทิศทางการ
เติบโตของกิจการในอนาคต ดว้ยเหตุนี ้การเพิ่มมลูค่ากิจการจึงเป็นเป้าหมายหลกัของการบรหิารการเงินองคก์ร และเป็น
ตวัชีว้ดัความส าเร็จที่ส  าคญัของการด าเนินธุรกิจในระบบเศรษฐกิจตลาดทุน การสรา้งมลูค่ากิจการมีความเชื่อมโยงอย่าง
ใกลชิ้ดกับการตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุน ซึ่งหมายถึงการก าหนดสดัส่วนระหว่างแหล่งเงินทุนจากหนีสิ้นและส่วนของ   
ผูถื้อหุน้ท่ีกิจการน ามาใชใ้นการด าเนินงานและการลงทนุ โครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมสามารถช่วยลดตน้ทุนเงินทุน เพิ่ม
ประสิทธิภาพในการใชท้รพัยากร และเสรมิสรา้งความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของกิจการ ในทางตรงกันขา้ม การ
พึ่งพาแหล่งเงินทุนใดแหล่งหนึ่งมากเกินไปอาจเพิ่มความเส่ียงทางการเงินและส่งผลกระทบต่อมลูค่ากิจการในระยะยาว 
ดงันัน้ การท าความเขา้ใจความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทุนกับมลูค่ากิจการจึงมีความส าคญัอย่างยิ่ง เนื่องจากช่วย
อธิบายกลไกของการตดัสินใจทางการเงินที่ส่งผลต่อการสรา้งมลูค่าใหแ้ก่กิจการ และเป็นฐานความรูส้  าคญัส าหรบัการ
ก าหนดนโยบายทางการเงินที่เหมาะสมในบริบทของบริษัทจดทะเบียนที่ตอ้งเผชิญกับการแข่งขนัและความผนัผวนของ
ตลาดทนุอย่างต่อเนื่อง 
 ทฤษฎีแรกที่ท  าใหเ้กิดการอธิบายโครงสรา้งเงินทุน คือ  ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) เสนอว่า 
โครงสรา้งเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัทในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมาในปี 1963 Modigliani 
and Miller ไดน้ าปัจจยัภาษีเงินไดม้าพิจารณาดว้ย จึงเป็นที่มาของทฤษฎีทางเลือก (Trade Off Theory) คือโครงสรา้ง
เงินทุนท่ีดีที่สดุของบริษัทจะตอ้งหาจุดที่มีความเหมาะสมระหว่างประโยชนจ์ากการก่อหนีแ้ละตน้ทุนจากความเส่ียงที่จะ
ลม้ละลาย โครงสรา้งเงินทุนจะสามารถท าใหบ้ริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึน้จากการประหยัดภาษี ซึ่งจากทฤษฎีที่เก่ียวขอ้งกับ
โครงสรา้งเงินทุนไว ้คือ กรณีไม่มีภาษีเงินไดเ้ป็นการเพิ่มหนีสิ้นเขา้ไปโครงสรา้งเงินทุนจะสามารถเพิ่มมลูค่าของกิจการ  
และกรณีมีภาษีเงินได ้เมื่อมีหนีสิ้นจะถูกเพิ่มเขา้ไปโครงสรา้งเงินทุนท าใหม้ลูค่าของกิจการเพิ่มขึน้ และตน้ทุนของเงินทุน
ลดลง การเปลี่ยนแปลงก็มาจากดอกเบีย้เงินกูท้ี่สามารถน าไปหักเป็นค่าใชจ้่ายเมื่อค านวณภาษี การวัดมูลค่ากิจการ
จากงานวิจัยส่วนใหญ่จะวัดจากมลูค่ากิจการโดยแนวคิด Tobin’s Q (Chung and Pruitt, 1994) จากการศึกษาปัจจัย
ที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการท่ีผ่านมาพบว่าปัจจยัที่มีอิทธิพล ท่ีกล่าวมาขา้งตน้กบัผลการวิจยัในอดีตที่
ขดัแยง้กัน งานวิจยันีจ้ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ เพื่อ
ศกึษาสินทรพัยม์ีตวัตนที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการ และศึกษาผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมลูค่า
กิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดย
การศึกษาในอดีตศึกษาในตลาดหลักทรพัยแ์ละอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง และใชอ้ัตราโครงสรา้งเงินทุนที่ไม่
หลากหลาย นอกจากนีง้านวิจัยในประเทศไทยศึกษาโครงสรา้งเงินทุนกับมูลค่ากิจการ และผลด าเนินงาน สินทรพัยท่ี์มี
ตวัตนของกิจการยงัมีจ านวนไม่มาก เมื่อเทียบกับงานวิจยัในต่างประเทศ แมว้่างานวิจยัก่อนหนา้ไดศ้ึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ รวมถึงบทบาทของสินทรพัยถ์าวรและผลการด าเนินงานของกิจการอย่าง
ต่อเน่ือง แต่ยังขาดการบูรณาการตัวแปรสินทรพัยม์ีตัวตนและผลการด าเนินงานผ่านโครงสรา้งเงินทุนในฐานะกลไก
เชื่อมโยงท่ีอธิบายมลูค่ากิจการอย่างเป็นระบบ โดยเฉพาะในบริบทของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 งานวิจยันีจ้ึงมุ่ง
เติมเต็มช่องว่างดงักล่าวเพื่อขยายองคค์วามรูด้า้นโครงสรา้งเงินทุนในตลาดทุนไทย ซึ่งในงานวิจยัครัง้นีจ้ะลดช่องว่างของ
งานวิจัยโดยศึกษาขอ้มูลตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 เป็นบริษัทที่มีดัชนีราคาหุ้นที่มี



ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยฯ / เพ็็ญจัันทร์์ แสงอาวุุธ และ สุุกััณยา กิิตติิคุุณงาม

455 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

มลูค่าราคาตามตลาดสงูสดุ 100 อนัดับแรกและการซือ้ขายที่มีสภาพคล่องอย่างสม ่าเสมอ ทั้งนีจ้ะมีการพิจารณาเลือก  
ทกุ ๆ 6 เดือน ผลการศึกษาครัง้นีจ้ะเป็นประโยชนใ์หก้บัผูใ้ชง้บการเงินและนกัลงทนุในการเลือกลงทุนใหไ้ดร้บัผลตอบแทน
ตามตอ้งการ อีกทัง้ผูบ้ริหารสามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการบริหารจดัการโครงสรา้งเงินทุนของกิจการ เพื่อเพิ่มมลูค่าใหแ้ก่
กิจการในระยะยาว 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุติฐานของการวิจัย       
 ประหยดัภาษี (Tax Shield) ซึ่งเกิดจากการน าดอกเบีย้เงินกูม้าหักลดหย่อนภาษีได ้ท าใหต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกั (WACC) ลดลง กิจการจะตอ้งพิจารณาประโยชนจ์ากภาษีที่ไดจ้ากการก่อหนีเ้ทียบกับตน้ทนุดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 
และความเส่ียงจากการลม้ละลายที่เพิ่มขึน้เมื่อใชห้นีสิ้นมากขึน้ เพื่อหาสดัส่วนหนีสิ้นและทุนที่เหมาะสมที่สดุซึ่งช่วยเพิ่ม
มลูค่ากิจการ ตน้ทุนของการมีตวัแทน (Agency Cost) ซึ่งเกิดจากความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับผูบ้ริหาร และระหว่างผู้
ถือหุน้กบัเจา้หนีใ้นกรณีความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับผูบ้รหิาร ผูบ้รหิารซึ่งไดร้บัผลตอบแทนเป็นเงินเดือน อาจไม่มุ่งเนน้
การตดัสินใจที่สรา้งมลูค่าสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ การก่อหนีสิ้นช่วยควบคุมพฤติกรรมผูบ้รหิารไดบ้างส่วน เนื่องจากภาระการ
จ่ายดอกเบีย้ท าใหต้อ้งใชเ้งินสดลดลง ลดโอกาสที่ผูบ้รหิารจะใชจ้่ายในโครงการหรือส่ิงที่ไม่ก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ และ
ความเส่ียงจากการลม้ละลายจะกระตุน้ใหผู้บ้ริหารตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงเหมาะสม เพื่อรกัษาชื่อเสียง
และต าแหน่งงาน และในกรณีความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุน้กับเจา้หนี ้บริษัทที่มีหนีสิ้นสูงอาจมีแรงจูงใจในการลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสงู เพราะหากโครงการประสบความส าเร็จ ผูถื้อหุน้จะไดผ้ลตอบแทนเพิ่ม แต่หากขาดทุน เจา้หนี ้
จะตอ้งรบัความเส่ียงรว่มดว้ย การจดัท าสญัญาเงินกูจ้ึงมกัก าหนดขอ้จ ากดัต่าง ๆ เพื่อจ ากดัการลงทนุในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงเกินควร อย่างไรก็ตาม บรษิัทท่ีมีโอกาสเติบโตสงูมกัเลือกใชเ้งินทุนจากก าไรสะสม (แหล่งทนุภายใน) มากกว่าเงินทุน
จากภายนอกเพื่อลดขอ้จ ากดัเหล่านี ้(Meckling & Jensen, 1976) 
 ทฤษฎี Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) เสนอกรอบแนวคิดในการอธิบายพฤติกรรมการจดัหาเงินทุน
ของกิจการท่ีแตกต่างจากทฤษฎี Trade-off โดยใหค้วามส าคญักบัปัญหาขอ้มลูที่ไม่สมมาตรระหว่างผูบ้รหิารและนกัลงทุน
ภายนอก ทฤษฎีดังกล่าวชีใ้หเ้ห็นว่ากิจการไม่ไดม้ีโครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมตายตัว แต่จะตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุน
ตามล าดับความเหมาะสมของตน้ทุนและผลกระทบจากขอ้มูลที่ไม่สมมาตร โดยกิจการมีแนวโนม้เลือกใชแ้หล่งเงินทุน
ภายใน ซึ่งอัตราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัย ์(Debt to Asset Ratio) เป็นตัวชีว้ัดโครงสรา้งเงินทุนที่สะท้อนระดับการพึ่งพา
เงินทุนจากหนีสิ้นในการจดัหาเงินทุนส าหรบัสินทรพัยท์ั้งหมดของกิจการ ตัวชีว้ดัดงักล่าวมีบทบาทส าคัญในการอธิบาย
ความเส่ียงทางการเงินและความสามารถในการสรา้งมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น ประเด็นนี ้ได้รับการอธิบายภายใต้ทฤษฎี
โครงสรา้งเงินทุนหลายแนวคิด โดยทฤษฎี Modigliani and Miller ภายใตเ้งื่อนไขที่มีภาษีชีใ้หเ้ห็นว่าการใชห้นีสิ้นก่อใหเ้กิด
ประโยชนจ์ากภาษีของดอกเบีย้จ่าย ซึ่งสามารถเพิ่มมลูค่ากิจการได ้ขณะที่ทฤษฎี Trade-off เสนอว่ากิจการจะเลือกใช้
หนี ้สินในระดับที่ เหมาะสมโดยสรา้งสมดุลระหว่างประโยชน์จากภาษีและต้นทุนความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลให้
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี ้สินต่อสินทรพัยก์ับมูลค่ากิจการมีลักษณะไม่เป็นเชิงเสน้  ในทางกลับกัน ทฤษฎี 
Pecking Order อธิบายว่า อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยส์ะทอ้นขอ้จ ากดัดา้นแหล่งเงินทนุภายในมากกว่าการมุ่งเพิ่มมลูค่า
กิจการโดยตรง ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวอาจไม่ชัดเจนหรือแตกต่างกันไปตามบริบทของกิจการ 
ขณะเดียวกัน ทฤษฎี Agency and Signaling ชีใ้หเ้ห็นว่าการใชห้นีสิ้นสามารถเป็นทั้งกลไกในการลดปัญหาตวัแทนและ
เป็นสัญญาณเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่างไรก็ตามหากระดับหนีสิ้นสูงเกินไป อาจเพิ่มความขัดแยง้กับ
เจา้หนีแ้ละความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ ดงันั้น ความสัมพันธร์ะหว่างอตัราส่วนหนีสิ้นต่อ
สินทรพัยก์บัมลูค่ากิจการจึงมีความซบัซอ้น และขึน้อยู่กบับรบิททางเศรษฐกิจและลกัษณะเฉพาะของกิจการ 
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 โครงสรา้งเงินทุนกับผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ ซึ่งการศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศไดม้ีการ
ก าหนดระดบัโครงสรา้งเงินทุนที่มีความเหมาะสมกับกิจการ เพื่อใหส้ามารถเพิ่มผลการด าเนินงานและมลูค่ากิจการ โดย
การอา้งอิงทฤษฎี Jaros and Bartosova (2015) ทฤษฎีเก่ียวกับโครงสรา้งเงินทุน 2 แนวทาง คือ รูปแบบที่ไม่มีภาษีเงินได้
และมีภาษีเงินได ้จากการด าเนินการกิจการเพื่อใหส้ามารถอธิบายปัจจยัที่ก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่เหมาะสม ซึ่งการไม่มี
ภาระภาษีเรียกว่า แนวคิด MM2 โดยระบวุ่าดอกเบีย้จ่ายถือเป็นค่าใชจ้่ายและน ามาหกัภาษีได้ แต่เงินปันผลที่จ่ายใหก้ับ 
ผูถื้อหุน้ไม่อาจถือเป็นค่าใชจ้่ายที่สามารถน ามาหักภาษีได ้ท าใหบ้ริษัทกลับมาเพิ่มสัดส่วนการใชเ้งินกูย้ืมเพิ่มขึน้ เพราะ
ประโยชนท์างภาษีจะช่วยใหต้น้ทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของบริษัทลดต ่าลงและมีมูลค่าบริษัทสงูขึน้ แต่
การท่ีบริษัทมีหนีสิ้นสงูจนเกินไปย่อมเส่ียงต่อการที่ไม่สามารถจ่ายช าระหนีสิ้นทั้งดอกเบีย้และเงินตน้ได ้ในขณะที่เจา้หนี ้
ตอ้งการอตัราผลตอบแทนที่สงูขึน้จึงก่อใหเ้กิดตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและตน้ทนุการลม้ละลายเพิ่มขึน้ มลูค่าบริษัท
ลดต ่าลง 
 โครงสรา้งเงินทุน หมายถึง แหล่งเงินทุนระยะยาวของกิจการที่น ามาใชใ้นการด าเนินงาน และการลงทุนโดยมี
แหล่งท่ีมาจากหนีสิ้นหรือส่วนของเจา้ของ โดยที่กิจการสามารถจัดหาเงินทุนดังกล่าวมาจากแหล่งภายใน และแหล่ง
ภายนอก ซึ่งโครงสรา้งเงินทุนเป็นความสมัพนัธข์องจ านวนหนีสิ้นและส่วนของเจา้ของเป็นแหล่งเงนิทุนที่กิจการใชใ้นการ
ลงทุนและการด าเนินงาน โครงสรา้งเงินทุนเป็นตวัแปรหนึ่งที่มีความส าคญัในการก าหนดมลูค่าของกิจการ การตดัสินใจ
เก่ียวกับโครงสรา้งเงินทุนหรือการจัดหาเงินทุน จึงเป็นปัจจัยหลักที่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการบริหารงาน 
สดัส่วนในการจดัหาเงินทุนมีผลต่อการอยู่รอดและการเติบโตของกิจการในระยะยาว ความผิดพลาดในการจดัโครงสรา้ง
เงินทุนอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกิจการอย่างคาดไม่ถึง (Jaros & Bartosova, 2015) ดงันัน้โครงสรา้งเงินทุนท่ีเหมาะสม
เป็นการแลกเปล่ียนระหว่างผลประโยชนจ์ากการก ากับดูแลกิจการที่มีหนีสิ้นหรือผลประโยชนจ์ากการลดตน้ทุนตวัแทนที่
เกิดจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารท่ีมุ่งผลประโยชนส่์วนตวัเป็นหลกั และความเส่ียงทางการเงินที่สงูขึน้เน่ืองมาจากการมี
หนีสิ้น คือ โครงสรา้งเงินทุนที่มีหนีสิ้นช่วยใหก้ิจการมีมลูค่าที่สงูขึน้ได ้(Meesawat, 2023) ผลการด าเนินงานของบรษิัทมี
อิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนที่มีหนีสิ้น (Kyissima et al., 2020) เนื่องจากกิจการที่มีก าไรสูงจะมีกระแสเงินสด
อิสระมาก การมีหนีสิ้นจะช่วยลดกระแสเงินสดอิสระ ส่งผลใหต้น้ทุนตวัแทนลดลง ดงันั้น ผลการด าเนินงานจึงมีอิทธิพล
ทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทนุ  
 ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นปัจจัยส าคัญที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ 
เน่ืองจากกิจการที่มีความสามารถในการสรา้งก าไรและกระแสเงินสดที่มั่นคงย่อมมีศักยภาพในการกูย้ืมสงูและมีความ
เส่ียงทางการเงินต ่า ส่งผลใหส้ามารถก าหนดสัดส่วนระหว่างหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างเหมาะสม ขณะเดียวกัน 
ผลการด าเนินงานที่ดีสะทอ้นถึงความสามารถในการสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ซึ่งมีผลโดยตรงต่อการประเมินมูลค่า
กิจการในตลาดทุน งานวิจยัของ เนติ ภูมิอกัษร และจิรพงษ์ จนัทรง์าม (2568) ศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนโครงสรา้งทาง
การเงินและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีมีตอ่มลูค่าธุรกิจของบรษิัทในกลุ่มอปุโภคบรโิภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ทัง้อตัราส่วนโครงสรา้งทางการเงินและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ สอดคลอ้งกับการศึกษาของ วริยา สุวภิญโญภาส และดารณี เอือ้ชนะจิต (2566) ซึ่ง
พบว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อมลูค่าทางการตลาดของบรษิัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 โดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยส่์งผลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี ขณะที่
อัตราส่วนโครงสรา้งทางการเงินบางรายการ โดยเฉพาะอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีผลกระทบต่อมูลค่าทาง
การตลาดในทิศทางท่ีแตกต่างกัน ซึ่งจากงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งสะท้อนใหเ้ห็นว่า ผลการด าเนินงานของกิจการมีบทบาท



ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยฯ / เพ็็ญจัันทร์์ แสงอาวุุธ และ สุุกััณยา กิิตติิคุุณงาม

457 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

ส าคัญต่อทั้งการตัดสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนและการสรา้งมูลค่ากิจการ ซึ่งสนับสนุนแนวคิดว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเป็นกลไกส าคญัที่เชื่อมโยงการบรหิารจดัการทางการเงินกบัการประเมินมลูค่ากิจการในตลาดทนุ 
 ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดสมมติฐานการวิจยัดงันี ้
 H1: ผลการด าเนินงานมีอทิธพิลทางบวกตอ่โครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  ผลการด าเนินงานของกิจการสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการบริหารจดัการทรพัยากร และความสามารถใน
การสรา้งผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งถือเป็นปัจจยัพืน้ฐานที่มีความส าคญัต่อการประเมินมลูค่ากิจการในตลาด
ทุน กิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดีสามารถสรา้งกระแสเงินสดและผลก าไรไดอ้ย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหเ้กิดความเชื่อมั่น
ของนกัลงทุนและสะทอ้นออกมาในรูปของมลูค่ากิจการท่ีสงูขึน้ ในขณะที่กิจการที่มีผลการด าเนินงานต ่าอาจถูกประเมิน
มูลค่าในระดบัที่ต  ่ากว่าศกัยภาพที่แทจ้ริง  งานวิจยัที่เกี่ยวขอ้งส่วนใหญ่สนบัสนุนว่าผลการด าเนินงานของกิจการมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ โดยเฉพาะเมื่อผลการด าเนินงานถูกวัดผ่านตัวชีว้ ัดทางการเงิน เช่น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ซึ่งสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของมลูค่ากิจการ
ที่วดัดว้ยตวัชีว้ดัเชิงตลาด เช่น Tobin’s Q ไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ความสมัพนัธด์งักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเป็นกลไกส าคญัท่ีเชื่อมโยงผลลพัธภ์ายในองคก์รกับการรบัรูคุ้ณค่าในมมุมองของนกัลงทุน  แนวคิดดงักล่าว
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ชุรีพร เมืองจนัทร ์และเพ็ญจนัทร ์แสงอาวุธ (2568) ซึ่งพบว่าโครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิง
บวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละมลูค่ากิจการที่วดัดว้ย Tobin’s Q อีกทัง้มูลค่ากิจการยังส่งผลเชิงบวกต่อผล
การด าเนินงาน และท าหนา้ที่เป็นตวัแปรส่งผ่านความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทุนกบัผลการด าเนินงานของกิจการ 
ผลการศึกษาดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการก าหนดโครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสมสามารถสรา้งมลูค่ากิจการ และน าไปสู่การ
ยกระดบัผลการด าเนินงานของกิจการในระยะยาว สอดคลอ้งกบัแนวคิดทางการเงินองคก์รอย่างชดัเจน 
 H2: ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
    โครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ โดยการจดัสรรสดัส่วนหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้อย่าง
เหมาะสมสามารถสรา้งประโยชนด์า้นภาษีจากดอกเบีย้ (Tax Shield) และส่งสญัญาณถึงความน่าเชื่อถือทางการเงินของ
กิจการ อันจะน าไปสู่การเพิ่มขึน้ของความเช่ือมั่นจากนักลงทุน และสะท้อนใหเ้ห็นถึงมูลค่ากิจการที่สูงขึน้ในตลาดทุน 
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อศัวเทพ อากาศวิภาต และคณะ (2566) โครงสรา้งเงินทุนท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าโครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ จากผลการวิจยันี ้
เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัโครงสรา้งเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผ่านท่ีส่งผลต่อมลูค่ากิจการ ตลอดจนผูบ้รหิารบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวิจยัไปใชป้ระโยชนใ์นการจดัการโครงสรา้งเงินทุนและ
สรา้งมลูค่าเพิ่มใหก้บักิจการ 
   H3: โครงสร้างเงนิทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
    สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ สินทรพัยท์ี่มีตวัตนถือเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีสนบัสนุนความสามารถในการก่อหนีแ้ละการจดัหาเงินทุน เนื่องจากสามารถน ามาใชเ้ป็นหลกัประกันไดโ้ดยตรง 
ส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงินทุนมีความมั่นคงมากขึน้ และดว้ยคุณลักษณะดังกล่าวยังช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นของ  ผูล้งทุนและ
เจา้หนี ้ซึ่งทา้ยที่สดุก่อใหเ้กิดผลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ จากงานวิจัยของ วรมัพร ธเนศอนุกุล  และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
(2563) ความสมัพนัธร์ะหว่างสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนกบัก าไรในอนาคตของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
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ไทย กลุ่ม SET100 พบว่าสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนที่ระบุไดม้ีความสัมพันธเ์ชิงลบกับก าไรในอนาคต ซึ่งวัดผ่านก าไร(ขาดทุน)
สุทธิตลอดทั้ง 3 ปี ในขณะที่ค่าความนิยมและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ไม่สามารถบันทึกบัญชีในส่วนของทุนมนุษย ์              
มีความสมัพนัธก์บัก าไรในอนาคตเพียง 1 ปี ภายหลงัจากปีที่มีการน าเสนอขอ้มลูเท่านัน้ โดยค่าความนิยมมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกับก าไรในอนาคตปีที่ 1 ส่วนสินทรพัยไ์ม่มีตัวตนที่ไม่สามารถบันทึกบัญชีในส่วนของทุนมนุษยม์ีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกบัก าไรในอนาคตปีที่ 1 และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กวินนาท เรืองแสง และ ประเวศ เพ็ญวฒุิกลุ (2568) ศกึษา
การบริหารความเส่ียงและการลงทุนในสินทรพัยส่์งผลต่อมูลค่าหลักทรพัยข์องบริษัทหลักทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนหนีสิ้นหมนุเวียนต่อสินทรพัยร์วมส่งผลเชิงบวกต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคา
ตลาดและมลูค่าหลกัทรพัยต์ามบญัชี อตัราส่วนการหมนุเวียนของลกูหนีส่้งผลเชิงบวกต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 
นกัลงทนุสามารถน าบทวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ ไปใชป้ระกอบการพิจารณาลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ละเพิ่มมลูค่า
หลกัทรพัยใ์หแ้ก่พอรต์การลงทนุของตวัเองและสรา้งความมั่งคั่งในระยะยาวได ้
 H4: สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนมีอิทธพิลทางบวกต่อโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 H5: สินทรัพยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการท่ีส่งผ่านโครงสรา้งเงินทนุ ผลการด าเนินงานของกิจการ
ถือเป็นปัจจัยพืน้ฐานที่ก าหนดศักยภาพในการจัดหาเงินทุนและความมั่นคงทางการเงิน กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานใน
ระดบัสงูย่อมสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนที่มีตน้ทนุต ่า และน าไปสู่การก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่เหมาะสม ซึ่งจะช่วยเพิ่มความ
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนและเจ้าหนี ้ ซึ่งท้ายที่สุดย่อมสะท้อนออกมาในรูปของมูลค่ากิจการที่สูงขึน้ งานวิจัยหลายชิน้ 
(Meckling and Jensen, 1976) ต่างสนับสนุนแนวคิดดังกล่าว โดยชีว้่าผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการทั้ง
ทางตรงและทางออ้มผ่านโครงสรา้งเงินทุนที่ท  าหนา้ที่เป็นตวัแปรส่งผ่าน ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ กัลยา ตนัมณี และ
คณะ (2567) ศึกษาปัจจยัดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ปัจจัยดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ส่งผลต่อโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร ผลประโยชนท์างภาษีที่
ไม่ใช่หนีสิ้นและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 H6: ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการทีส่่งผ่านโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  สินทรพัยท์ี่มีตัวตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน  สินทรพัยท์ี่มีตวัตนถือเป็น
ปัจจยัท่ีมีบทบาทส าคัญต่อมลูค่ากิจการ โดยท าหนา้ท่ีสนับสนุนความสามารถของกิจการในการเขา้ถึงเงินทุนภายนอก 
ซึ่ง เกิดจากการที่สินทรพัยเ์หล่านีส้ามารถใชเ้ป็นหลกัประกันแก่เจา้หนีไ้ดโ้ดยตรง ช่วยใหก้ิจการจัดสรรโครงสรา้ง
เงินทุนในสดัส่วนที่เหมาะสม ลดตน้ทนุเงินทนุ และเพิ่มความเชื่อมั่นของผูล้งทนุ ซึ่งทา้ยที่สดุสะทอ้นออกมาเป็นการเพิ่มขึน้
ของมูลค่ากิจการ และสินทรพัยท์ี่มีตวัตนไม่เพียงแต่สะทอ้นถึงความแข็งแกร่งของกิจการ แต่ยงัเป็นปัจจยัส าคญัที่ท  าให้
บริษัทสามารถจัดหาเงินทุนจากภายนอกไดง้่ายขึน้ เนื่องจากเจา้หนีแ้ละนักลงทุนมีความเชื่อมั่นสูงขึน้ ส่งผลให้
โครงสรา้งเงินทุนมีเสถียรภาพ และทา้ยที่สดุน าไปสู่การเพิ่มมลูค่ากิจการในตลาดทุน การตดัสินใจเกี่ยวกับการจดั
โครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสมและสอดคลอ้งกับความตอ้งการใชเ้งินของธุรกิจ เป็นประเด็นที่ผูบ้ริหารตอ้งพิจารณาอย่าง
รอบคอบ โดยค านึงถึงตน้ทุนของเงินทุนที่เกิดขึน้ ระดับความเสี่ยงของธุรกิจ รวมทั้งการสรา้งประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (ปัณณภสัร ์ปัญญากาศ และ กนกศกัดิ์ สขุวฒันาสินิทธิ์, 2564) ทัง้นี ้โครงสรา้งเงินทนุถือเป็นองคป์ระกอบท่ีมี
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ความส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ ไม่เพียงแต่ผูบ้รหิารเท่านัน้ หากแต่ผูถื้อหุน้และนกัลงทนุต่างใหค้วามสนใจในประเด็นนีม้า
ตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจุบนั เนื่องจากโครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลโดยตรงต่อมลูค่าของบริษัท (ภทัรมน สคุนธปฏิภาค , 2566) 
การตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนจึงนับเป็นความทา้ทายที่ส  าคัญส าหรบับริษัท เพราะเก่ียวขอ้งกับการพิจารณาสดัส่วน   
ที่เหมาะสมระหว่างหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ อนัเป็นการตัดสินใจเชิงกลยุทธท์ี่จ  าเป็นตอ้งเปิดเผยต่อสาธารณชน ทัง้นี ้
หากการตัดสินใจทางการเงินดังกล่าวผิดพลาด อาจส่งผลกระทบเชิงลบและขัดขวางการสรา้งความมั่งคั่งของกิจการได ้
(Modugu & Anyaduba, 2013) 
   H7: สินทรัพยท์ีมี่ตวัตนมีอทิธพิลเชิงบวกต่อมูลค่ากจิการทีส่่งผ่านโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
กรอบแนวคดิในการวิจัย 
   กรอบแนวคดิในการวจิยัที่มตีวัแปรผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยม์ีตวัตน (TAS) โครงสรา้งเงินทนุ (CS) 
มลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) ดงัแสดงตามรูปภาพประกอบ 1  

 
 

รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
3.  วิธีการด าเนินงานวิจัย    
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
    ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ซึ่งเป็นดัชนี SET 100 เป็นดัชนีที่จดัท าขึน้เพื่อเป็นดัชนีอา้งอิง โดยคัดเลือกกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซือ้ขายสงู จ านวน 100 หลักทรพัย ์จ านวน 89 บริษัท แต่ไม่
รวมกลุ่มธุรกิจการเงนิ ขอ้มลูทางการเงินระหวา่งปี 2563 ถึง 2567 รวมทัง้สิน้ 445 รายปีรายบรษิัท (Firm-year) ซึ่งผูว้ิจยัไม่
เลือกกลุ่มดงัต่อไปนีม้าศึกษา คือ บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ด  าเนินการอยู่ยกเวน้ บรษิัทจด
ทะเบียนซึ่งมีรายชื่อในกลุ่มจัดท าแผนฟ้ืนฟูกิจการ เนื่องจากบางบริษัทไม่มีข้อมูลครบถ้วนในการวิเคราะหแ์ละหาก
พิจารณาในแง่ของความเก่ียวขอ้งกับงานวิจัยแลว้ผูว้ิจยัเห็นว่าไม่ก่อใหเ้กิดประโยชนก์ับการศึกษาเท่าที่ควร เนื่องจาก
กิจการประสบปัญหาในการด าเนินธุรกิจ การมีภาระหนีท้ี่สูงเกินปกติซึ่งไม่อาจสะทอ้นตน้ทุนที่แทจ้ริงในการด าเนินธุรกิจ
ตามปกติโครงสรา้งเงินทุนมีความไม่แน่นอนเนื่องจากจะตอ้งมีการเปล่ียนแปลงอีกภายหลังที่มีการจัดท าแผนฟ้ืนฟู ซึ่ง
ทั้งหมดจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานที่แท้จริงของกิจการ เนื่องจากกิจการด าเนินธุรกิจในสถานการณ์ที่ไม่ปกติ จาก
ตาราง 1 ดงันี ้
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ตาราง 1 บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  

อุตสาหกรรม 
จ านวนบริษทั 

ประชากร ร้อยละ 
1) เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 11 12.36 
2) สินคา้อตุสาหกรรม 7 7.87 
3) อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 12 13.48 
4) ทรพัยากร 21 23.60 
5) บรกิาร 23 25.84 
6) เทคโนโลย ี 10 11.23 
7) สินคา้อปุโภคบรโิภค 5 5.61 
รวม 89 100 

 
 ส าหรบัการพิจารณาความเหมาะสมของกลุ่มตวัอย่างที่ใชใ้นการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดท้ าการพิจารณาถึงขนาด
กลุ่มตวัอย่างที่มีความเหมาะสมกบัการวิเคราะหข์อ้มลู โดยการใชเ้ทคนิคการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural 
Equation Model: SEM) ซึ่งผูว้ิจยัใชว้ิธีการก าหนดขนาดตวัอย่างตาม Hair et al., (2014) กล่าวว่าขนาดของกลุ่มตวัอย่าง
ที่ เหมาะสมคือ ≥  100 – 200 ตัวอย่าง (Hair and Alamer, 2022) ในการวิจัยครั้งนี ้มีตัวแปรแฝงจ านวน 4 ตัวแปร 
ประกอบดว้ย ตัวแปรแฝงนอก ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยม์ีตัวตน (TAS) ตัวแปรแฝงใน ไดแ้ก่ โครงสรา้ง
เงินทุน (CS) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 89 บริษัท 5 ปี ขอ้มลูในการศึกษาจ านวน 445 ขอ้มูล ซึ่งมี
จ านวนเพียงพอและมากกว่าขนาดของกลุ่มตัวอย่างขัน้ต ่าที่สามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะหด์ว้ยเทคนิคโมเดลสมการ
โครงสรา้ง (Structural Equation Model: SEM) 
 3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
    การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการเก็บขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูทตุิยภมูิ คือ ขอ้มลูจากงบการเงิน รายงานขอ้มลูประจ าปี 
(แบบ 56-1) ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี 2563 – 2567 รวมระยะเวลา 5 ปี 
ดงันั้น จ านวนขอ้มูลที่ใชว้ิเคราะหร์วมเป็น 445 รายปีรายบริษัท (firm-year) โดยสืบคน้จากเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) สอดคลอ้งกับการวิจัยครัง้นีท้ี่จ  าเป็นต้องพิจารณาเงื่อนไขของขนาดตัวอย่างที่ต้อง
สอดคลอ้งกบัสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูโดย Jackson (2001) กล่าวถึงเกณฑท์ี่ใชก้ าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างว่าขนาด
กลุ่มตวัอย่างควรเป็น 10-20 เท่าของตวัแปรสงัเกต ซึ่งการวิจยันีม้ีตวัแปรสงัเกตจ านวน 3 ตวัแปร จึงตอ้งมีขนาดตวัอย่าง
เท่ากบั 140-280 ตวัอย่าง 
   3.3 การวัดค่าตัวแปรและแบบจ าลอง 
    1. ผลการด าเนินงาน คือ ผลการด าเนินงานประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ซึ่งพิจารณาจากอตัราส่วนก าไรสทุธิ และกระแสเงินสดอิสระ (Gómez et al. 2016; Seetanah et al., 2014) 
     1.1 อตัราส่วนก าไรสทุธิ = (ก าไรสทุธิ / รายไดส้ทุธิ) X 100  
     1.2 กระแสเงินสดอิสระ = ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี + ค่าใชจ้่ายที่ไม่เป็นเงินสด– ภาษีเงินได ้– เงินลงทุน
สินทรพัยถ์าวร – เงินลงทนุในเงินทนุหมนุเวียน  
    2. สินทรพัยท์ี่มีตวัตน คือ สินทรพัยท์ี่มีรูปร่าง มีลกัษณะที่สามารถจบัตอ้งไดท้างกายภาพ ซึ่งพิจารณาจาก
อตัราส่วนสินทรพัยถ์าวรต่อสินทรพัยร์วม (San Martín & Saona, 2017) 
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     2.1 อัตราหมุนเวียนของสินทรพัยถ์าวร (Fixed-Asset Turnover Ratio) ซึ่งค านวณโดยน ายอดขาย
สุทธิมาหารดว้ยสินทรพัยถ์าวร สินทรพัยถ์าวรท่ีมีสามารถสรา้งยอดขายไดก่ี้เท่า ถา้ค่านีส้งู แสดงว่ากิจการใชสิ้นทรพัยถ์าวร
อย่างมีประสิทธิภาพในการสรา้งรายได ้
    3. โครงสรา้งเงินทุน คือ แหล่งเงินทุนระยะยาวของกิจการท่ีน ามาใช้ในการด าเนินงานและการลงทุนโดยมี
แหล่งที่มาจากหนีสิ้นหรือส่วนของเจา้ของ โดยที่กิจการสามารถจดัหาเงินทุนดังกล่าวมาจากแหล่งภายในและแหล่งภายนอก 
ซึ่งพิจารณาจากอตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อสินทรพัยร์วม และอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Ha, 2017) 
     3.1 อตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อสินทรพัยร์วม (หนีสิ้นระยะยาว / (หนีสิ้นรวม+ส่วนของผูถื้อหุน้))X100  
     3.2 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (หนีสิ้นรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้) X 100  
    4. มูลค่ากิจการ Tobin’s Q คือ มูลค่ากิจการ ของหนีสิ้น (มูลค่าตามบัญชีของหนีสิ้นหมุนเวียนสุทธิจาก
สินทรพัยห์มนุเวียนและมลูค่าตามบญัชีของหนีสิ้นระยะยาว) ใชมู้ลค่าตามบัญชีของสินทรพัยแ์ทนราคาเปล่ืยนแทนของ
สินทรพัยโ์ดยองคก์รที่มีค่า Tobin’ s Q  มากกว่า 1 จัดเป็นองคก์รที่สามารถใชท้รพัยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพน าไปสู่
มลูค่าขององคก์ร ตรงกันขา้มก็นั องคก์รท่ีมีค่า Tobin’ s Q นอ้ยกว่า 1 จะจัดเป็นองคก์รที่ไม่สามารถใชสิ้นทรพัยใ์หเ้กิด
ประโยชนไ์ดอ้ย่างเต็มที่ไม่ก่อใหเ้กิดมลูค่าแก่องคก์ร (Chung and Pruitt, 1994) 
   3.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
    การวิเคราะหข์อ้มลูที่รวบรวมไดจ้ากจากเว็บไซต ์www.setsmart.com และขอ้มลูแบบแสดงรายการขอ้มลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีจากเว็บไซต ์www.set.or.th และ www.sec.or.th ดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส าเร็จรูปและทดสอบความสมัพันธแ์ละปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  โดยการวิเคราะหข์อ้มลู  ผูว้ิจยัไดแ้บ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  
    1. การวิเคราะหส์ถิติพืน้ฐานและสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูว้ิจยัใชใ้นการอธิบายและสรุป
ลกัษณะทั่วไปของขอ้มลูเบือ้งตน้ 
    2. การวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะหอ์ิทธิพลหรือ
การวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) และประมาณค่าพารามิเตอรข์องโมเดล (Parameter Estimation) ดว้ยวิธี 
Maximum Likelihood (ML) ผ่านโปรแกรม AMOS 
 

4.  ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล   
 ผลการวิจัย 
    ผลการทดสอบปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 แสดงค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มลูเก่ียวกับการโครงสรา้ง
เงินทนุและมลูค่ากิจการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากตาราง  2 

ตาราง 2 แสดงค่าสถิติพรรณนาลักษณะของตวัแปร  
ตัวแปร Min Max Mean S.D. Skewness Kurtosis 

PFR 433.37 169.53 0.832 2.43 -1.26 1.75 
TAS 674.00 265.54 0.936 2.33 -1.64 -0.78 
CS 753.36 334.22 237.39 2.28 -1.51 1.92 
Tobin’s Q 7.23 1.41 0.891 2.31 -1.82 0.67 
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  จากตาราง  2  พบว่า ตัวแปรผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรพัยท์ี่มีตัวตน (TAS) โครงสรา้งเงินทุน (CS)       
และมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่าเฉล่ีย 0.832 0.936 237.39 และ 0.891 ตามล าดบั ค่าความเบอ้ยู่ระหว่าง -1.82  ถึง  
-1.26 และค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -0.78  ถึง 1.75 ซึ่งสอดคลอ้งตามเกณฑข์อง Kline (2023) ท่ีค่าความเบ ้(Skewness) 
ตอ้งมีค่าอยู่ในช่วง -3 ถึง 3 และความโด่งตอ้งมีค่าอยู่ในช่วง -10 ถึง 10 จึงถือว่าขอ้มลูมีการกระจายแบบปกติ 
 
ตาราง 3 ผลการวิเคราะหทิ์ศทางความสมัพันธข์องโครงสรา้งเงินทุนที่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละมลูค่า
กิจการ 

 PFR TAS CS Tobin’s Q 
PFR 1    
TAS 0.326* 1   
CS 0.321* 0.234* 1  
Tobin’s Q 0.311* 0.321* 0.372* 1 

หมายเหต ุ:  *  มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01  **  มีนยัส าคญัทางสถติิที่ระดบั .05 
 
  ผลการด าเนินงาน (PFR) สินทรัพยม์ีตัวตน (TAS) โครงสรา้งเงินทุน (CS) มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จาก
ตาราง 3 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตัวแปรตามพรอ้มทั้งตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อิสระด้วยกัน เพื่ อแสดงให้เห็นว่าไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาครั้งนี ้ที่มีความสัมพันธ์ร่วมเชิงเส้นตรง 
(Multicollinearity) โดยหากค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ป็นบวก แสดงว่ามีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัแต่หากมีค่าเป็น
ลบแสดงว่ามีค่าความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้ห็นว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดที่มีความสมัพนัธ์
ในระดบัมากเกินกว่า 0.80 และความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทกุคู่มีค่าความสมัพนัธไ์ม่เกินเกณฑม์าตรฐานท่ีก าหนด ท าให้
ไม่เกิดสภาวะ Multicollinearity (Kline, 2023) ดังนัน้จึงสรุปไดว้่าตวัแปรที่น ามาวิเคราะหไ์ม่มีปัญหาการมีความสมัพันธ์
ระหว่างกนัสงูเกินไปผลการวิเคราะหอ์งคป์ระกอบเชิงยืนยนั 
 
ตาราง 4 ตวัแปร การวดัและน า้หนกัการถดถอย  

ตวัแปร Esitmate S.E. C.R. P 
PER-->CS 0.286 0.039 7.285 0.005* 
TAS-->CS 0.403 0.038 8.291 0.000* 
CS-->Tobin’sQ 0.177 0.063 2.822 0.021* 
PER--> Tobin’sQ 0.1894 0.074 2.981 0.000* 
TAS--> Tobin’sQ 0.2110 0.048 2.754 0.003* 

หมายเหต ุ: มีนยัส าคญั *** < 0.05 
 
  จากตาราง 4 ผลการวิเคราะห ์ผลการด าเนินงาน (PFR) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อโครงสรา้งเงินทุน 
(CS) เท่ากับ 0.005 สินทรัพย์มีตัวตน (TAS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อโครงสรา้งเงินทุน (CS) เท่ากับ 0.000 
โครงสรา้งเงินทุน (CS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากับ 0.021 ผลการด าเนินงาน (PFR) 
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มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากับ 0.000 สินทรพัยม์ีตัวตน (TAS) มีอิทธิพลทางตรงเชิง
บวกที่มีต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) เท่ากบั 0.003 
 
ตาราง 5 R-square 

ตวัแปร R-square 
สินทรพัยม์ีตวัตน (TAS) .288 
โครงสรา้งเงินทนุ (CS) .315 
ผลการด าเนินงาน (PFR) .365 
มลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) .279 

 
  ผลการตรวจสอบค่า R-square ดังแสดงในตาราง 5 มุ่งวิเคราะหค์วามเชื่อมโยงระหว่างค่าที่มีนัยส าคัญ
กับตวัแปรแฝงต่าง ๆ เพื่ออธิบายความสมัพนัธเ์ชิงโครงสรา้งที่แฝงอยู่ การประมาณค่าช่วยสะทอ้นระดบัความสามารถของ
ตัวแปรแฝงในการอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามแต่ละตัว ค่า R-square แสดงสัดส่วนของความแปรปรวนที่
สามารถอธิบายไดโ้ดยตัวแปรแฝงภายในแบบจ าลองโครงสรา้ง ผลการวิเคราะหพ์บว่า สินทรัพยม์ีตัวตน (TAS) มีค่า        
R-square เท่ากับ 0.288 หรือรอ้ยละ 28.80 โครงสรา้งเงินทุน (CS) มีค่า R-square เท่ากับ 0.315 หรือรอ้ยละ 31.50     
ผลการด าเนินงาน (PFR) มีค่า R-square เท่ากบั 0.365 หรือรอ้ยละ 36.50 และมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่า R-square 
เท่ากบั 0.279 หรือรอ้ยละ 27.90 
  ผลการวิเคราะหเ์สน้ทางอิทธิพล (Path Analysis) เป็นการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์เชิงสาเหตุของตัวแปร           
ในแบบจ าลองโครงสรา้ง (Structural Model) เพื่อหาขนาดอิทธิพลที่ปรากฏในความสมัพนัธโ์ครงสรา้งเชิงเสน้ ดงัแสดงใน
รูปภาพประกอบ 2 และผลการตรวจสอบความสอดคล้องของแบบจ าลอง (Goodness of Fit Measures) กับข้อมูล        
เชิงประจกัษ์ ดงัตาราง 6 
 
ตาราง 6 ค่าดชันีความเหมาะสมสอดคลอ้งในภาพรวมของโมเดลโครงสรา้ง 

การทดสอบการ
แจกแจง ค่าที่เสนอ 

โครงสรา้งโมเดล 
การประมาณ

การ 
การแปล

ความหมาย 
CMIN/DF 1.0 – 3.0 (Diamantopoulos and Siguaw, 2000) 1.389 ยอมรบั 
p-value ≥ 0.05 (Schermelleh-Engel, Moosbrugger,  

and Müller, 2003) 
0.628 ยอมรบั 

CFI >0.90 (kelloway, 2015) 0.931 ยอมรบั 
GFI >0.90 (Schumacker and Lomax, 2010) 0.952 ยอมรบั 

AGIF >0.90 (Schumacker and Lomax, 2010) 0.943 ยอมรบั 
SRMR >0.08 (Diamantopoulos and Siguaw,2000) 0.033 ยอมรบั 

RMSEA >0.05 (Diamantopoulos and Siguaw,2000) 0.041 ยอมรบั 
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  จากตาราง 6 พบว่า แบบจ าลองสมการปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ผลการวิเคราะห์
เสน้ทางความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตทุี่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และค่าสมัประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน ดงัรูปภาพประกอบ 2 
 

 
 รูปภาพประกอบ 2  ผลการวิธีวเิคราะหเ์สน้ทางความสมัพนัธแ์ละค่าสมัประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน 
หมายเหต ุ* p value< 0.05 
 
  ผลจากการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสรา้งเงินทุน โดยมีระดับอิทธิพลทางตรง
เท่ากับ 0.139 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ  0.248 โครงสรา้ง
เงินทนุมีอิทธิพลทางบวกต่อมลูคา่กจิการโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.365 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อ
โครงสรา้งเงินทนุโดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.271 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมลูค่ากิจการโดยมรีะดบั
อิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.276 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดยมีระดับ
อิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.198 และสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าการกิจที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุน โดยมี
ระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากบั 0.173 
 
ตาราง 7 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects, Indirect Effects 

 
 

สมมต ิ
ฐาน Path Relationship DE t-

values 
P-

values IDE t-
values 

P-
values TE VAF ผล   

การวจิยั 
H1 PFR ---> CS 0.139* 1.821 0.050 - - - 0.139 - S 
H2 PFR ---> Tobin’s Q 0.248* 1.736 0.017 - - - 0.248 - S 
H3 CS ---> Tobin’s Q 0.365* 2.105 0.023 - - - 0.365 - S 
H4 TAS ---> CS 0.271* 2.327 0.028 - - - 0.271 - S 
H5 TAS ---> Tobin’s Q 0.276* 3.267 0.025 - - - 0.276 - S 
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ตาราง 7 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects, Indirect Effects (ต่อ) 

หมายเหต ุ* = p < .05; DE = Direct Effect, IDE = Indirect Effect, VAF = Variance Accounted For = IDE/IDE+DE, S = ยอมรบั
สมมติฐาน 
  จากตาราง 7 พบว่า ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทนุของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.139 ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีโดยมีระดับอิทธิพลเท่ากับ 
0.248 โครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลทางตรงเท่ากับ 0.365 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนของบรษิัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดบัอิทธิพลเท่ากบั 0.271 สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับอิทธิพล
เท่ากับ 0.276 ผลการด าเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการที่ส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับอิทธิพลเท่ากับ 0.198 และสินทรพัยท์ี่มีตัวตนที่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
การกิจท่ีส่งผ่านโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีระดับ
อิทธิพลเท่ากับ 0.173 เห็นดว้ยว่าผลการด าเนินงานมีอิทธิพลรวมต่อมูลค่ากิจการโดยมีระดับอิทธิพล 0.248 ส าหรับ
สินทรพัยม์ีตวัตนมีอิทธิพลรวมต่อมลูค่ากิจการโดยมีระดบัอิทธิพล 0.276 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
     ข้อเสนอแนะทางทฤษฎี 
   1. ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัภายในของกิจการ ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานและสินทรพัยท์ี่มีตวัตน มีอิทธิพล
ต่อโครงสรา้งเงินทุน และโครงสรา้งเงินทนุมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการ สอดคลอ้งกับทฤษฎี Trade-off และ Pecking Order 
ซึ่งสนบัสนนุแนวคิดว่ากิจการควรหาจดุสมดลุระหว่างหนีสิ้นและทนุของผูถื้อหุน้เพื่อเพิ่มมลูค่ากิจการไดส้งูสดุ 
   2. งานวิจยันีส้นบัสนุนแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ที่ว่า การก่อหนีใ้นระดบัเหมาะสม
ช่วยลดตน้ทนุตวัแทน และท าใหผู้บ้รหิารใชเ้งินทนุไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสดุทา้ยจะสะทอ้นเป็นมลูค่ากิจการท่ีสงูขึน้ 
   3. ในส่วนของสินทรพัยท์ี่มีตวัตน พบว่ามีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการ ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจยัก่อนหนา้ และยืนยนัว่าในตลาดหลกัทรพัยข์องไทย (กลุ่ม SET100) สินทรพัยท์ี่มีตวัตนยงัเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
ระดมทนุและการสรา้งมลูค่ากิจการ 
 

สมมต ิ
ฐาน Path Relationship DE t-

values 
P-

values IDE t-
values 

P-
values TE VAF 

ผล   
การ
วิจยั 

H6 PFR ->CS-
>Tobin’s Q 

- - - 0.198 2.142 0.022 0.198 0.521 S 

H7 TAS->CS-
>Tobin’s Q 

- - - 0.173 2.316 0.003 0.173 0.534 S 
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    ข้อเสนอแนะทางปฏิบัติ 
     1.การลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีตวัตน เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร สามารถใชเ้ป็นหลกัประกันการกูย้ืม 
ไดจ้ะช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือใหก้ับเจา้หนีแ้ละนกัลงทุน และช่วยใหกิ้จการสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอกไดง้่ายขึน้  
     2. ผูบ้ริหารควรบริหารจดัการโครงสรา้งเงินทนุใหม้ีความสมดลุ ไม่พึ่งพาหนีสิ้นมากเกินไปจนเพิ่มความ
เส่ียงจากดอกเบีย้และการลม้ละลาย แต่ก็ควรใชห้นีสิ้นอย่างเหมาะสมเพื่อประโยชนท์างภาษีและลดตน้ทนุ เงินทุนเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกั (WACC) 
     3. ผูบ้ริหารควรใหค้วามส าคญักับการรกัษาผลการด าเนินงานในระดบัที่ดีและสม ่าเสมอ เพราะจะช่วย
ใหก้ิจการสามารถก าหนดโครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสม ลดตน้ทนุการกูย้ืม และเพิ่มมลูค่ากิจการได้ 
     4. นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินสามารถใชข้อ้มูลเก่ียวกับผลการด าเนินงาน สินทรพัยท์ี่มีตัวตน และ
โครงสรา้งเงินทนุ เป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทนุ เพื่อคาดการณแ์นวโนม้การสรา้งมลูค่ากิจการในอนาคตไดแ้ม่นย า
ยิ่งขึน้ 
    ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
     1. การศึกษานีใ้ชข้้อมูลเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความ
พรอ้มดา้นเงินทนุและมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่เขม้แข็ง จึงอาจส่งผลใหผ้ลการวิจยัไม่สามารถอธิบายไปยงับรษิัทใน
กลุ่มอื่นไดอ้ย่างครอบคลมุ อีกทัง้ความสมัพันธร์ะหว่างปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนอาจมีความแตกต่างกันตาม
ลกัษณะและบรบิทของแต่ละกิจการ 
     2. แบ่งกลุ่มกิจการตามลกัษณะอุตสาหกรรม ขนาดกิจการ หรือระดบัหนีสิ้น เพื่อดูว่าโครงสรา้งเงินทุน
และปัจจยัที่มีอิทธิพลแตกต่างกนัหรือไม่ 
     3. สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ กฎระเบียบ และโครงสรา้งตลาดทุนของประเทศไทย มีลกัษณะเฉพาะ 
เช่น บทบาทของสถาบันการเงิน ระบบภาษี และระดับการคุม้ครองผูล้งทุน ซึ่งอาจส่งผลต่อการตัดสินใจดา้นโครงสรา้ง
เงินทนุของบรษิัทจดทะเบียน ดงันัน้ การน าผลการวิจยัไปเปรียบเทียบกบัตลาดทนุในประเทศอื่นหรือช่วงเวลาที่แตกต่างกนั 
ควรพิจารณาบรบิทเชิงสถาบนั 

    4. ศึกษาผลของปัจจัยภายนอก เช่น สภาพเศรษฐกิจ ดอกเบี ้ย หรือกฎหมายภาษี ที่อาจมีผลต่อ
โครงสรา้งเงินทนุและมลูค่ากิจการเพิ่มเติม 
   5.2 ประโยชนจ์ากผลการวิจัย 
  1. ผลการศึกษาพบว่าผลการด าเนินงานของกิจการมีความสมัพนัธก์ับโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ
อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งเป็นประโยชนต์่อผูบ้รหิารในการน าไปใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการวางแผนและก าหนดโครงสรา้งเงินทนุที่
เหมาะสมกบัศกัยภาพและสภาพแวดลอ้มทางการเงินของกิจการ 
    2. ผูบ้ริหารสามารถน าขอ้คน้พบจากงานวิจยัไปประยุกตใ์ชใ้นการก าหนดนโยบายดา้นโครงสรา้งเงินทุน 
เพื่อเสริมสรา้งความมั่นคงทางการเงิน สนับสนุนการเติบโตของกิจการอย่างยั่งยืน และเพิ่มความสามารถในการด าเนิน    
กลยทุธก์ารแข่งขนัทางธุรกิจ ตลอดจนสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียในระยะยาว 
    3. ผลการวิจยัที่แสดงความเชื่อมโยงระหว่างผลการด าเนินงาน สินทรพัยท์ี่มีตวัตน โครงสรา้งเงินทุน และ
มลูค่ากิจการ ยงัสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนในการคดัเลือกบรษิัทท่ีมีศกัยภาพในการลงทนุได้
อย่างมีประสิทธิภาพและเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงที่ยอมรบัได ้
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6.  สรุปผลการวิจัย   
   สมมติฐานที่ 1 และ 2 ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมูลค่ากิจการ พบว่า              
ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ สะทอ้นให้
เห็นว่ากิจการที่มีผลการด าเนินงานอยู่ในระดบัสงูย่อมมีศกัยภาพในการก่อหนี้ และสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทนุภายนอกได้
มากขึน้ เน่ืองจากมีความน่าเช่ือถือทางการเงินและความสามารถในการช าระหนีท่ี้ดีกว่า ส่งผลใหก้ิจการมีสภาพคล่อง
เพิ่มขึน้และสามารถน าเงินทุนไปใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการและสรา้งมูลค่าเพิ่มในระยะยาว ผลการวิจัยดังกล่าว
สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีล าดับชั้นของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ซึ่งอธิบายว่ากิจการที่มีผลการ
ด าเนินงานดีและมีขอ้มูลทางการเงินที่น่าเชื่อถือ จะสามารถระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก โดยเฉพาะหนีสิ้นดว้ย
ตน้ทุนทางการเงินที่ต  ่าลง ท าใหก้ารใชเ้งินทุนจากหนีสิ้นกลายเป็นทางเลือกที่เหมาะสม และดึงดูดมากขึน้เมื่อเทียบกับ
กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานต ่า นอกจากนี ้ผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ขวญัสดุา  อินหล่ม และพรทิวา แสง
เขียว (2566) ซึ่งพบว่า ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัยแ์ละความสามารถในการท าก าไร เช่น อัตราหมนุเวียนของ
สินทรพัยร์วม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรพัยร์วม และอตัราก าไรขัน้ตน้ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อราคา
หลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ตลอดจนสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ศศลกัษณ ์ปวงสขุ และมทัธิมา กรงเตน้ (2566) ที่
ชีใ้หเ้ห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสะทอ้นบทบาทของ
ผลการด าเนินงานในการสรา้งความเชื่อมั่นแก่ผูล้งทนุและผูใ้หกู้้ จากผลการวิจยัยืนยนัว่าผลการด าเนินงานของกิจการเป็น
ปัจจัยส าคญัท่ีก าหนดทั้งการตดัสินใจดา้นโครงสรา้งเงินทุนและการสรา้งมูลค่ากิจการ มีความส าคญัต่อผูบ้ริหารในการ
ก าหนดกลยุทธท์างการเงินท่ีสมดุลระหว่างความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียงทางการเงิน และการสรา้งมลูค่าใหแ้ก่  
ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียในระยะยาว   
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 พบว่า โครงสรา้งเงินทุนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการจัดหาเงินทุนในสดัส่วนที่เหมาะสมช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการใชท้รพัยากรทางการเงินของ
กิจการ โดยเฉพาะการก่อหนีใ้นระดบัที่เหมาะสมท าใหก้ิจการสามารถใชป้ระโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้ในการลดหย่อนภาษี 
(tax shield) ส่งผลให้ตน้ทุนเงินทุนโดยรวมลดลงและเพิ่มผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น  ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคลอ้งกับ
แนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ท่ีอธิบายว่ากิจการจะเลือกโครงสรา้งเงินทุนท่ีสมดุลระหว่าง
ประโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้และตน้ทุนจากความเส่ียงทางการเงิน ทัง้นี ้การเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกยงัช่วยเสริม
สภาพคล่องและเพิ่มศกัยภาพในการลงทนุ ซึ่งเป็นปัจจยัส าคญัในการขยายกิจการและสรา้งความสามารถในการแข่งขนัใน
ระยะยาว นอกจากนี ้ผลการวิจยัยงัมีความสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อพฏัศศิ นวะสิทธิ์ และเบญจพร โมกขะเวส (2566) 
ซึ่งศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทนุ การบรหิารสภาพคล่อง และการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนใน
กลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง โดยพบว่า ตวัชีว้ดัดา้นโครงสรา้งเงินทุนและสภาพคล่องมีความสมัพนัธก์ับ
การประเมินมลูค่าหุน้ในทิศทางที่แตกต่างกนัตามลกัษณะของตวัแปรและวิธีการวดัมลูค่า สะทอ้นใหเ้ห็นว่าโครงสรา้งเงินทนุที่
เหมาะสมและการบริหารสภาพคล่องอย่างมีประสิทธิภาพมีบทบาทส าคญัต่อการสรา้งมลูค่ากิจการ ผลการวิจยัยืนยนัว่า
โครงสรา้งเงินทนุเป็นกลไกทางการเงินที่ส  าคญัในการเพิ่มมลูค่ากิจการ ซึ่งมีนยัต่อผูบ้รหิารในการก าหนดนโยบายทางการ
เงินที่ค  านึงถึงความสมดุลระหว่าง การก่อหนี ้ความเส่ียง และผลตอบแทน เพ่ือสนบัสนุนการเติบโตและความยั่งยืนของ
กิจการในระยะยาว 
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 และ 5 พบว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนและมลูค่ากิจการ
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีบทบาทส าคญัในการสนบัสนนุการตดัสินใจดา้นโครงสรา้ง
เงินทนุและการสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการ ทัง้นี ้ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ San Martín and Saona (2017) ที่



ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยฯ / เพ็็ญจัันทร์์ แสงอาวุุธ และ สุุกััณยา กิิตติิคุุณงาม

468
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 18 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 69

 

ระบุว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนช่วยลดปัญหาตน้ทุนตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้และเจา้หนี ้เนื่องจากสามารถน ามาใชเ้ป็นหลกัประกัน
เงินกู ้ซึ่งช่วยลดความเส่ียงที่เจา้หนีร้บัไว้ และลดตน้ทุนทางการเงินที่กิจการตอ้งแบกรบั ในบริบทของการจัดหาเงินทุน 
กิจการท่ีมีสดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนในระดบัสงูมีแนวโนม้สามารถก่อหนีสิ้นในสดัส่วนที่มากขึน้ เนื่องจากเจา้หนีม้ีความ
เชื่อมั่นในความสามารถในการช าระหนีแ้ละการคุม้ครองเงินลงทนุ ทัง้นี ้การใชสิ้นทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นหลกัประกนัยงัช่วยลด
แรงจูงใจของผูบ้รหิารในการลงทนุในโครงการท่ีมีความเส่ียงสงูเกินสมควร ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อเจา้หนี ้อนัเป็นการลดความ
ขดัแยง้เชิงตวัแทนและส่งเสรมิประสิทธิภาพในการจดัสรรเงินทุนของกิจการ ผลการวิจยัดงักล่าวยงัสอดคลอ้งกับงานวิจยั
ของ ทิพวรรณ ฤทธิชัย และคณะ (2567) ซึ่งพบว่าโครงสรา้งเงินทุนและต้นทุนของเงินทุนมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยร์วม (ROA) สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการจัดหาโครงสรา้งเงินทุนท่ีเหมาะสม 
โดยอาศัยสินทรพัยท่ี์มีตัวตนเป็นฐานรองรบั สามารถสรา้งประโยชน์จากภาระดอกเบีย้ที่ลดหย่อนภาษี และช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและมลูค่ากิจการในระยะยาว 
   โดยสรุป ผลการวิจยัยืนยนัว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นปัจจยัเชิงโครงสรา้งที่ส  าคญัต่อการก าหนดโครงสรา้งเงินทุน 
และการสรา้งมลูค่ากิจการ ซึ่งมีนยัส าคญัต่อผูบ้รหิารในการวางกลยทุธท์างการเงินและการบรหิารสินทรพัย ์เพื่อสนบัสนุน
การเติบโตอย่างมั่นคงและสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของผูล้งทนุและเจา้หนี ้
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 พบว่า ผลการด าเนินงานของกิจการมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านโครงสรา้ง
เงินทุนอย่างมีนยัส าคัญทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นถึงบทบาทของโครงสรา้งเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผ่านที่เชื่อมโยงระหว่าง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการและการประเมินมลูค่ากิจการในตลาดทนุ กล่าวคือ กิจการที่มีผลการด าเนินงานดี  
มีแนวโนม้สามารถเลือกใชโ้ครงสรา้งเงินทนุไดอ้ย่างเหมาะสม ซึ่งส่งผลต่อการรบัรูค้ณุค่าและการประเมินมลูค่าของกิจการ
จากนกัลงทุน ผลการวิจยัดงักล่าวสามารถอธิบายไดภ้ายใตก้รอบแนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) 
และทฤษฎีล าดบัชัน้ของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ที่ชีใ้หเ้ห็นว่าการก่อหนีใ้นระดบัที่เหมาะสมสามารถสรา้ง
ประโยชนจ์ากภาระดอกเบีย้ที่ลดหย่อนภาษีและช่วยเพิ่มผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม หากกิจการมีการก่อหนีใ้น
ระดบัท่ีสงูเกินไป จะท าใหต้น้ทนุทางการเงินเพิ่มขึน้ ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรและบั่นทอนมลูค่ากิจการ
ในระยะยาว ผลการศึกษานีส้อดคลอ้งกับงานวิจัยของ ษิรินุช น่ิมตระกูล และณัฐมล จรัสเรืองอุทัย (2567) ซึ่งพบว่า
โครงสรา้งเงินทุนมีความสัมพันธ์กับทั้งอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยชีใ้หเ้ห็นว่าการก่อหนีจ้ากแหล่งภายนอกที่เพ่ิมขึน้อาจท าใหก้ิจการแบกรบัตน้ทุน
เงินทุนท่ีสงูขึน้ นอกจากนี ้ยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Songjarean (2022) ที่พบว่าอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรพัยร์วม
มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร ซึ่งสะทอ้นถึงผลกระทบของภาระหนีต้่อผลการด าเนินงานของกิจการ
ขณะเดียวกนั แนวคิดของ Paul (2023) สนบัสนนุขอ้คน้พบดงักล่าว โดยระบวุ่าการเพิ่มขึน้ของการกูย้ืมเงินส่งผลใหก้ิจการ
ตอ้งแบกรบัภาระดอกเบีย้ที่สูงขึน้ ซึ่งอาจลดทอนก าไรสุทธิและส่งผลต่อการประเมินมูลค่ากิจการของนักลงทุน  โดยสรุป 
ผลการวิจยัยืนยันว่าโครงสรา้งเงินทุนเป็นกลไกส าคัญที่ถ่ายทอดผลการด าเนินงานไปสู่มูลค่ากิจการ และมีนัยส าคัญต่อ
ผูบ้ริหารในการก าหนดนโยบายทางการเงินที่สมดุลระหว่างการสรา้งผลตอบแทนและการควบคุมความเส่ียงทางการเงิน 
เพื่อสนบัสนนุการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
   ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 7 พบว่า สินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อมลูค่ากิจการผ่านโครงสรา้งเงินทุน แสดง
ใหเ้ห็นว่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีบทบาทส าคญัต่อการสรา้งมลูค่ากิจการผ่านกลไกของการจดัหาเงินทนุ กล่าวคือ กิจการที่มี
สดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสงู เช่น อาคาร โรงงาน เครื่องจกัร หรือที่ดิน สามารถน าสินทรพัยด์งักล่าวมาใชเ้ป็นหลกัประกัน
ในการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดส้ะดวกมากขึน้ ส่งผลใหก้ิจการสามารถจดัหาเงินทุนจากหนีสิ้นในสดัส่วนที่สูงขึน้ ช่วย
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เสริมสภาพคล่องและเพิ่มศักยภาพในการลงทุนเพื่อการขยายธุรกิจในระยะยาว ผลการวิจัยดังกล่าวสามารถอธิบายได้
ภายใต้กรอบแนวคิดของทฤษฎีการแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ซึ่งชีใ้ห้เห็นว่ากิจการจะเลือกโครงสรา้งเงินทุนที่
เหมาะสมโดยพิจารณาถึงการถ่วงดุลระหว่างประโยชนจ์ากการก่อหนี ้เช่น สิทธิประโยชนท์างภาษีและการเขา้ถึงแหล่ง
เงินทนุ กับตน้ทุนจากความเส่ียงทางการเงิน ทัง้นี ้ในกรณีของกิจการที่มีสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสงู เจา้หนีจ้ะมีความเส่ียงลดลง
จากการมีหลักประกันที่ชัดเจน ส่งผลใหก้ิจการสามารถก่อหนีไ้ดม้ากขึน้โดยไม่เพิ่มตน้ทุนทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ 
ขณะเดียวกนั ผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีล าดบัชัน้ของแหล่งเงินทุน (Pecking Order Theory) ที่อธิบายว่ากิจการที่
มีศกัยภาพในการก่อหนีม้กัเลือกใชเ้งินทนุจากหนีสิ้นเป็นล าดบัแรกก่อนการเพิ่มทนุจากผูถื้อหุน้ ซึ่งช่วยลดปัญหาความไม่
สมมาตรของขอ้มลูและตน้ทนุในการระดมทุนจากตลาดทนุ นอกจากนี ้ผลการศกึษาของ ลทัธพรรณ อินทะใจ และจิรพงษ์ 
จนัทรง์าม (2566) ยงัสนบัสนนุขอ้คน้พบดงักล่าว โดยพบว่าสดัส่วนสินทรพัยท์ี่มีตวัตนมีอิทธิพลต่อทัง้อตัราส่วนหนีสิ้นต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยร์วม เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานและมลูค่ากิจการ ผลการวิจยัยืนยนัว่า 
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนเป็นปัจจยัเชิงโครงสรา้งที่ส่งผลต่อมลูค่ากิจการผ่านการก าหนดโครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสม ซึ่งมีนยัส าคญั
ต่อผูบ้รหิารในการบรหิารสินทรพัยแ์ละวางแผนนโยบายทางการเงิน เพื่อเสรมิสรา้งศกัยภาพการเติบโตและความเชื่อมั่น
ของนกัลงทนุในตลาดทนุ 
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