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Abstract 

 This research examined the effects of accrual-based earnings management, free cash flow, 

tax strategies, and capital structure on the firm value of companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand. This study employed a quantitative research design. The population consisted of 500 

companies. The sample comprised 230 companies listed on the Stock Exchange of Thailand, with 

data collected from 2021 to 2025. The sample was selected using purposive sampling, including 

companies with complete financial data and excluding those in the financial and insurance sectors. 

The research instrument used for data collection was a financial data recording form based on annual 

reports and financial statements. Firm value was measured by Tobin’s Q. The data were analyzed 

using inferential statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis. The research findings 

revealed that: 1) accrual-based earnings management was positively related to firm value; 2) free 

cash flow was positively related to firm value, whereas book-tax differences were negatively related 

to firm value; and 3) the effective tax rate and the debt-to-equity ratio showed no relationship with 

firm value based on the data examined. In addition, firm size was negatively related to firm value. 

Keywords: accrual-based earnings management; free cash flow; tax avoidance; capital structure; 

firm value 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสด

อิสระ กลยุทธ์ทางภาษีและโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนนตลาดหลักทรัพย์แห่ง  

ประเทศไทย การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีจำนวนประชากร 500 บริษัท กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา

เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 230 บริษัท โดยเก็บข้อมูลระหว่างพ.ศ. 2564 – 

2568 และการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงได้มาจากบริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินครบถ้วน และไม่รวมกลุ่มธุรกิจ

การเงินและประกันภัย เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบบันทึกข้อมูลทางการเงินจากรายงานประจำปี  

และงบการเงิน โดยมูลค่ากิจการวัดจาก Tobin’s Q ทำการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์

สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  ผลการวิจัยพบว่า 1) การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 2) กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ขณะที่ความ

แตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ  3) ภาระภาษีที่แท้จริงและ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นไม่พบความสัมพันธ์มูลค่ากิจการจากข้อมูลที ่ทำการศึกษา นอกจากนี้  

ขนาดกิจการมคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับมูลค่ากิจการ 

คำสำคัญ: การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง; กระแสเงินสดอิสระ; กลยุทธ์ทางภาษี; โครงสร้างเงินทุน; 

มูลค่ากิจการ 
 

บทนำ 
         ในสภาพแวดล้อมของตลาดทุนยุคปัจจุบัน มูลค่ากิจการไม่ได้สะท้อนเพียงผลกำไรทางบัญชีในงวดใด       

งวดหนึ่งเท่านั้น แต่สะท้อนความสามารถของกิจการในการสร้างกระแสเงินสด ความน่าเชื่อถือของข้อมูลทางการเงิน 

ประสิทธิภาพในการจัดหาเงินทุน และความคาดหวังของนักลงทุนต่อศักยภาพการเติบโตในอนาคต โดยเฉพาะบริษัท

จดทะเบียนซึ่งต้องเผชิญแรงกดดันจากผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ นักลงทุน หน่วยงานกำกับดูแล และตลาดทุน การประเมิน

มูลค่ากิจการจึงเป็นประเด็นสำคัญทั้งในมุมการบัญชีและการเงิน งานของ Dechow et al. (1995), and Kothari et al. 

(2005) แสดงให้เห็นว่าการวัดรายการคงค้าง เป็นแนวทางสำคัญในการศึกษาการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง  

แต่ในอกีด้านหน่ึง Jensen (1986) อธิบายว่ากระแสเงินสดอิสระที่สูงเกินไป อาจก่อให้เกิดปัญหาตัวแทนและการลงทุน

เกินจำเป็น หากกลไกการกำกับดูแลไม่เพียงพอ นอกจากคุณภาพกำไรและกระแสเงินสดแล้ว กลยุทธ์ทางภาษี  

ของกิจการและโครงสร้างเงินทุนยังเป็นปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับมูลค่ากิจการโดยตรง หากมีลักษณะเป็นการหลีกเลี่ยง

ภาษีท่ีซับซ้อนหรือมคีวามเสี่ยงสูง อาจทำให้เกิดความเสี่ยงจากการตรวจสอบ และเกิดปัญหาตัวแทนระหว่างผู้บริหาร

กับผู้ถือหุ้น Desai and Dharmapala (2009) ชีใ้ห้เห็นว่าผลของกลยุทธ์ทางภาษีท่ีมีต่อมูลค่ากิจการไม่ได้ส่งผลแต่ขึ้นอยู่

กับบริบทด้านธรรมาภิบาลของกจิการ งานวจิัยของ Vega Zavala and Santillán-Salgado (2018) ยังพบความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนหน้ีสิน และมูลค่ากิจการ ในบริษัทจดทะเบียนของเม็กซิโก ซึ่งสะทอ้นว่าการตัดสนิใจด้านโครงสร้าง

เงินทุนมบีทบาทต่อมูลค่ากิจการ 

 ในการประเมินมูลค่ากิจการโดยพิจารณาเฉพาะผลกำไรทางบัญชีหรือผลการดำเนินงานในระยะสั้น 

อาจไม่สามารถสะท้อนศักยภาพที่แท้จริงของกิจการได้อย่างครบถ้วน เนื่องจากมูลค่ากิจการอาจได้รับอิทธิพล  

จากปัจจัยหลายด้าน Ohlson (1995) ทั ้งการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง ซ ึ ่งเก ี ่ยวข้องกับคุณภาพและ 

ความน่าเชื่อถือของข้อมูลทางบัญชี Dechow et al. (1995) กระแสเงินสดอิสระซึ่งสะท้อนความสามารถในการสร้าง
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เงินสดและความยืดหยุ่นทางการเงิน กลยุทธ์ทางภาษีซึ่งอาจส่งผลต่อภาระภาษีและกระแสเงินสดสุทธิ รวมถึง

โครงสร้างเงินทุนซึ่งสะท้อนระดับการพึ่งพาหนี้สินและต้นทุนทางการเงินของกิจการ หากพิจารณาปัจจัยเหล่านี้  

แยกส่วนหรือพจิารณาเพียงปัจจัยใดปัจจัยหน่ึง อาจทำให้ไม่สามารถอธิบายมูลค่ากิจการได้อย่างรอบด้าน Modigliani 

and Miller (1958) และในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยงานวจิัยเดิมก่อนหน้านี้ 

ยังขาดการศึกษาที่พจิารณาปัจจัยดา้นบัญช ีการเงิน ภาษ ีและโครงสร้างเงินทุนร่วมกันในแบบจำลองเดียว 

         จากประเด็นและช่องว่างงานวิจัยดังกล่าว ทำให้เกิดคำถามสำคัญว่า มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน  

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสะทอ้นเพยีงผลการดำเนนิงานทางบัญชี หรือได้รับอทิธิพลจากคุณภาพของข้อมูล

ทางบัญชี ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด การวางแผนภาษี และโครงสร้างเงินทุนของกิจการร่วมกัน 

 การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งศึกษาผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์

ทางภาษี และโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ เพื่อให้เห็นถึงบทบาทของปัจจัยภายในกิจการท่ีสะท้อนท้ังคุณภาพ

กำไร ความยืดหยุ ่นทางการเงิน ภาระภาษี และความเสี ่ยงจากการพึ่ งพาเงินทุนต่อการประเมินมูลค่ากิจการ           

ผลการศึกษาคาดว่าจะช่วยเพิ่มความเข้าใจเกี่ยวกับข้อมูลทางบัญชีและการเงินที่เกี่ยวข้องกับมูลค่ากิจการ ตลอดจน

เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้บริหาร และผู้ท่ีสนใจในการใชข้้อมูลทางการเงินเพื่อประกอบการตัดสนิใจในตลาดทุน 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี และ

โครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 ขอบเขตด้านเนื้อหา ประกอบไปด้วย ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ใชอ้ธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือ

หุ้นกับผู้บริหาร 

 ขอบเขตด้านประชากร ได้แก่ ข้อมูลจากบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยยกเว้นประเภทธุรกิจการเงิน ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ธุรกิจประกันภัย 

 ขอบเขตด้านตัวแปร ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ โดยใช้ตัวชี ้ว ัด Tobin’s Q ตัวแปรอิสระ คือ 

การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-Based Earnings Management) กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 

กลยุทธ์ทางภาษี (Tax Avoidance) โดยใช้ตัวชี้วัด ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษี (Book Tax 

Difference : BTD) และ ภาระภาษีที่แท้จริง (Effective Tax Rate : ETR) โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) 

โดยใชต้ัวช้ีวัด อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DER) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ 

(Firm Size) โดยใชต้ัวช้ีวัดจากค่าลอการทึิมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม (Natural Logarithm Of Total Assets) 

 ขอบเขตด้านระยะเวลา เก็บขอ้มูลยอ้นหลังระยะเวลา 5 ป ีช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2564 - 2568 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นแนวคิดที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้เป็นเจ้าของหรือผู้มอบ

อำนาจกับผู้ท่ีได้รับมอบหมายให้ดำเนนิงานแทนในกิจการ โดย Jensen and Meckling (1976) อธิบายว่า ความสัมพันธ์

ดังกล่าวเกิดขึ้นระหว่างบุคคลสองฝ่าย ได้แก่ ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) ซึ่งเมื่อมีการแยกบทบาท 
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ระหว่างความเป็นเจ้าของและการบริหารงาน ตัวแทนจึงมีอำนาจและดุลยพินิจในการบริหารจัดการเพื่อรักษา

ผลประโยชน์ของผู้ถอืหุ้นโดยรวม มใิช่เพื่อแสวงหาประโยชน์ส่วนตน อย่างไรก็ตาม Mantra et al. (2021) พบว่าทฤษฎี

ตัวแทนมีสมมติฐานว่าผู้ที ่เกี ่ยวข้องแต่ละฝ่ายต่างมีแนวโน้มตัดสินใจบนพื้นฐานของการเพิ่มผลประโยชน์สูงสุด  

ให้แก่ตนเอง  

 การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual-Based Earnings Management) รายการคงค้าง 

เป็นส่วนที่ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการรับรู้รายได้ ค่าใช้จ่าย หรือประมาณการทางบัญชีได้ภายใต้กรอบ

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน การใช้ดุลยพินิจดังกล่าวอาจสะท้อนทั้งมุมมองเชิงบวกและเชิงลบ อาจส่งผล  

ให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นหรือลดลง โดย Darmawan (2020) ศึกษาบทบาทของคุณภาพการสอบบัญชีในการกำกับ

ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรกับมูลค่ากิจการพบว่าการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างส่งผลต่อมูลค่า

กิจการ สะท้อนให้เห็นว่าตลาดอาจไม่ได้มองการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง เป็นพฤติกรรมท่ีทำลายมูลค่ากิจการ

เสมอไป แต่การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างยังอยู่ในระดับที่นักลงทุนสามารถตีความได้ว่าเป็นการส่งสัญญาณ

เกี ่ยวกับผลประกอบการหรือเสถียรภาพของกำไรในอนาคต นอกจากนี้ Yuan (2015) พบว่าการจัดการกำไร 

ผ่านรายการคงค้างส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรในอนาคตและมูลค่าตลาดของกิจการ โดยการจัดการกำไร

ผ่านรายการคงค้าง มีแนวโน้มให้ผลลัพธ์ทางเศรษฐกิจท่ีดกีว่าการจัดการกำไรผ่านกิจกรรมจรงิ  

 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างและมูลค่ากิจการของบริษัท            

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วยเติมเต็มช่องว่างของงานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของการจัดการ

กำไรผ่านรายการคงค้างต่อมูลค่ากิจการในบริบทตลาดทุนไทย ซึ่งอาจมีลักษณะเฉพาะด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น  

การกำกับดูแลกิจการ ระดับการเปิดเผยขอ้มูล และพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีแตกต่างจากบริบทต่างประเทศ 

 จากผลการศึกษาของ Yuan (2015), and Darmawan (2020) ที่พบว่า การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง  

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ โดยสะท้อนว่าการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างอาจถูกตลาดทุนรับรู้  

ในฐานะข้อมูลที่ช่วยทำให้กำไรมีเสถียรภาพและสนับสนุนการประเมินมูลค่ากิจการ แตกต่างจากการจัดการกำไร  

ผ่านกิจกรรมจริง ซึ่งมักส่งผลลบต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากอาจกระทบต่อกระแสเงินสดและผลการดำเนินงาน  

ในอนาคต อย่างไรก็ตาม ความสัมพันธ์เชงิบวกดังกล่าวยังควรถูกพิจารณาด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากการจัดการ

กำไรผ่านรายการคงค้าง อาจสะทอ้นพฤตกิรรมฉวยโอกาสของผู้บริหารและทำให้คุณภาพกำไรลดลงได้เช่นกัน ดังนั้น 

งานวจิัยนี้จึงนำการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง มากำหนดเป็นตัวแปรอสิระในกรอบแนวคิดการวิจัย เพื่อทดสอบ

ว่ามีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยหรือไม่ 

 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ในมุมมองของนักลงทุนกระแสเง ินสดอิสระอาจสะท้อน 

สภาพคล่อง ความยืดหยุ่นทางการเงิน จึงมักถูกนำมาใชใ้นการศึกษาความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ โดย Wang (2010) 

ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดอิสระต่อผลการดำเนินงานของกิจการ พบว่ากระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์

กับมูลค่ากิจการที่สะท้อนผ่านตัวชี้วัด Tobin’s Q แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีกระแสเงินสดอิสระสูงมีความสามารถ  

ในการดำเนินงานที่ดีกว่า สามารถสร้างประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นได้มากขึ้น ในขณะเดียวกันงานวิจัยของ Angela et al. 

(2023) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่ากิจการ พบว่ากระแส

เงินสดอิสระ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ  

 ดังนั้นจากผลการศึกษาของ Angela et al., (2023), and Wang (2010) พบว่ากระแสเงินสดอิสระมีแนวโน้ม

สัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการและผลการดำเนินงานของกิจการ โดยสะท้อนความสามารถของบริษัทในการสร้าง
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เงินสด ความยืดหยุ่นทางการเงิน และศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตาม ความสัมพันธ์

ดังกล่าวควรถูกอธิบายควบคู่กับแนวคิดทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระที่สูงอาจก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทน

ได้ หากผู้บริหารใชเ้งินสดส่วนเกินไปกับโครงการท่ีไม่ก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่ม ด้วยเหตุน้ีกระแสเงินสดอิสระจึงเป็นตัวแปร

ที่มีความสำคัญต่อการประเมินมูลค่ากิจการ ทั้งในฐานะสัญญาณเชิงบวกของฐานะทางการเงินและในฐานะตัวชี้วัด

ความเสี่ยงด้านการใช้ทรัพยากรของผู้บริหาร งานวิจัยนี้จึงกำหนดให้กระแสเงินสดอิสระเป็นตัวแปรอิสระในกรอบ

แนวคดิการวจิัย เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอสิระกับมูลค่ากิจการในบริบทของบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทย 

 กลยุทธ์ทางภาษี (Tax Avoidance) โดยปัจจัยที่มักจะใช้สะท้อนกลยุทธ์ทางภาษี ได้แก่ ความแตกต่าง

ระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี (Book-Tax Difference: BTD) และ ภาระภาษีที่แท้จริง (Effective Tax Rate: 

ETR) โดย Hulu and Santosa (2023) ศกึษากลยุทธ์ทางภาษีท่ีวัดดว้ยความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทาง

ภาษี และมูลค่ากิจการ ในกลุ่มบริษัท LQ45 ของอินโดนีเซีย ผลจากงานวิจัยพบว่าความแตกต่างระหว่างกำไรทาง

บัญชีกับกำไรทางภาษีส่งผลให้มูลค่าตลาดของกิจการลดลง ซึ่งสะท้อนว่าความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับ

กำไรทางภาษีอาจถูกนักลงทุนมองเป็นสัญญาณของความเสี ่ยง และ Dyussembina and Park (2024) ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี และมูลค่าของกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในรัสเซีย พบว่าความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีส่งผลเชิงลบกับมูลค่ากิจการ แสดงให้

เห็นว่าความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี ไม่ได้ เป็นเพียงตัวแทนของการวางแผนภาษี แต่ยัง

สามารถสะท้อนความน่าเช่ือถือของกำไรได้ด้วย นอกจากนี้ Saragih (2017) ศกึษากลยุทธ์ทางภาษีท่ีวัดด้วยภาระภาษี

ที่แท้จริงที่มีต่อมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย พบว่าความแตกต่างระหว่าง

กำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการแสดงให้เห็นถึงนักลงทุนอาจไม่ได้มองการหลีกเลี่ยงภาษีเป็น

เครื่องมือในการเพิ่มมูลค่ากิจการ เนื่องจากกิจกรรมดังกล่าวอาจมคีวามเสี่ยงจากการตรวจสอบของหน่วยงานภาษี  

 จากผลการศ ึกษาของ Dyussembina and Park (2024), Saragih (2017),  and Hulu and Santosa (2023) 

พบว่า ตัวช้ีวัดดา้นภาษีมบีทบาทต่อการอธิบายมูลค่ากิจการในลักษณะที่แตกต่างกัน โดยความแตกต่างระหว่างกำไร

ทางบัญชีกับกำไรทางภาษี มีแนวโน้มสะท้อนความเสี่ยงด้านคุณภาพกำไร ความโปร่งใสของข้อมูลบัญชี และการ

วางแผนภาษีเชิงรุกได้ชัดเจนกว่า จึงมักสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงลบ ขณะที่ภาระภาษีที่แท้จริงอาจไม่แสดง

ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจากเป็นตัวชี้วัดที่ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยหลายด้านและ  

ไม่สามารถแยกแรงจูงใจด้านการหลีกเลี่ยงภาษีออกจากผลกระทบทางภาษีตามปกติได้อย่างชัดเจน ความแตกต่าง

ของข้อค้นพบดังกล่าวจึงสะท้อนช่องว่างทางการวิจัย และนำไปสู่การกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยที่พิจารณา  

ทั้งความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี และภาระภาษีที่แท้จริง ในฐานะตัวแปรด้านภาษีที่อาจมี

ความสัมพันธ์ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) การศึกษาของ Pangestuti (2018) ซึ่งศึกษาผลกระทบของอัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมที่มีต่อมูลค่ากิจการในบริษัทกลุ่มเหมืองแร่  

และพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีผลต่อมูลค่า

กิจการและไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็นว่า แม้โครงสร้างเงินทุนจะเป็นปัจจัยสำคัญในด้านการเงิน แต่ตลาด

อาจไม่ได้ใช้ระดับหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยหลักในการประเมินมูลค่ากิจการ โดย Ghushti Pratama and 

Handriana (2024) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการของบริษัทกลุ่มอาหารและ
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เครื่องดื่ม พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีผลอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่ากิจการ นักลงทุนอาจให้

ความสำคัญกับความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นมากกว่าระดับหนี้สินของกิจการ โดยเฉพาะกลุ่ม

อาหารและเครื่องดื่มซึ่งเป็นธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภคพื้นฐาน ซึ่ง Silalahi et al. (2025) ทำการศึกษา

ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการทำกำไร และนโยบายเงินปันผลที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัท

กลุ่ม Basic Materials ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อนิโดนีเซีย ช่วงปี 2019–2023 พบว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วย

อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากบางอุตสาหกรรม การใช้หนี้  

ในระดับที่เหมาะสมอาจช่วยสนับสนุนการลงทุน การขยายกิจการ และยังเพิ่มความสามารถในการสร้างผลตอบแทน

ให้แก่ผู้ถือหุ้น จึงทำให้นักลงทุนประเมินมูลค่ากิจการสูงขึน้ แต่ในทางตรงกันข้าม Imanuel and Susanti (2023) ศึกษา

ผลกระทบของความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนหน้ีสินต่อผู้ถอืหุน้ และ ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมต่อมูลค่า

กิจการของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 

ระหว่างปี 2020-2022 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลคา่กิจการ 

กล่าวได้ว่าในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งมักใชเ้งินลงทุนสูงและมคีวามเสี่ยงจากภาระดอกเบ้ีย หากกิจการมีระดับหนี้สิน

สูงเกินไป นักลงทุนอาจมองว่าเป็นสัญญาณของความเสี่ยงทางการเงิน ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด ขณะท่ีงาน

ของ Himmah and Setiyono (2025) ศกึษาผลกระทบของความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุน ขนาดกิจการ 

และการเติบโตของบริษัทที่มีต่อมูลค่ากิจการในบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย  

ช่วงปี 2021–2023 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดดว้ยอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มผีลต่อมูลค่า

กิจการ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนอาจไม่ได้ใชร้ะดับหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุน้เป็นปัจจัยหลักในการประเมินมูลค่ากิจการ 

แต่ให้ความสำคัญกับความสามารถในการสร้างผลตอบแทนมากกว่า 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่า ผลการศึกษาในอดีตยังมีความแตกต่างกันทั้งในด้านทิศทาง

ความสัมพันธ์และระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งความแตกต่างดังกล่าวอาจเกิดจากบริบทของประเทศ ลักษณะ

อุตสาหกรรม ช่วงเวลาที่ศึกษา ตลอดจนตัวชี้วัดที่ใช้ในการวัดตัวแปรแต่ละด้าน ความไม่สอดคล้องของผลการวิจัย 

จึงสะท้อนให้เห็นว่ายังไม่มีขอ้สรุปท่ีชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีศึกษา โดยเฉพาะในบริบทของตลาด

ทุนไทยที่มีโครงสร้างเศรษฐกิจ ลักษณะการกำกับดูแลกิจการ และสภาพแวดล้อมทางบัญชีแตกต่างจากประเทศอ่ืน 

ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงมีความจำเป็นเพื่อเติมเต็มช่องว่างทางการวิจัย โดยมุ่งตรวจสอบความสัมพันธ์ดังกล่าว 

ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ที่เหมาะสมกับบริบทของตลาดทุนไทย

มากยิ่งขึ้น 

 ขนาดของกิจการ (Firm Size) โดยทั่วไปกิจการขนาดใหญ่อาจถูกมองว่ามีความมั่นคงสูงกว่า เข้าถึงแหล่ง

เงินทุนได้ง่ายกว่า และมีความน่าเชื่อถือในสายตาของนักลงทุนมากกว่า โดย Zenabia and Falih (2024) ซึ่งศึกษา

ผลกระทบของขนาดกิจการ และ โอกาสในการลงทุน ที่มีต่อมูลค่ากิจการในกลุ่มบริษัทภาคโครงสร้างพื้นฐาน  

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ช่วงปี 2019–2023 พบว่าขนาดของกิจการมีผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ 

ต่อมูลค่ากิจการแสดงให้เห็นถึงบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ไม่ได้หมายความว่าจะมีมูลค่ากิจการสูงเสมอไป และ Ramadhanti 

and Sutrisno (2025) ทำการศกึษาขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อมูลค่ากิจการของบริษัทกลุ่มโทรคมนาคม

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย พบว่า ขนาดของกิจการมีผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ 

แสดงให้เห็นว่าในกลุ่มธุรกิจโทรคมนาคมซึ่งต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมาก หากบริษัทไม่สามารถเปลี่ยนขนาดของ

สินทรัพย์ให้เป็นผลตอบแทนที่ชัดเจน นักลงทุนอาจประเมินมูลค่ากิจการต่ำลง และ  Erawati and Jedaru (2022) 
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ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดอิสระและขนาดของกิจการที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการ

ผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ระหว่างปี 2017–2019 โดยผลการศึกษาพบว่า ขนาดองกิจการ 

มผีลเชงิบวกต่อมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่มีแนวโน้มได้รับการประเมนิมูลค่าจากตลาดในระดับ

ที่สูงกว่า เนื่องจากขนาดของกิจการอาจสะท้อนถึงความมั่นคงและความสามารถในการสร้างรายได้ ความได้เปรียบ

ด้านทรัพยากร และความสามารถในการรองรับความเสี่ยงทางธุรกิจได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

 จากการทบทวนวรรณกรรมสรุปได้ว่า มูลค่ากิจการไม่ได้ถูกกำหนดจากผลการดำเนินงานเพียงมิติเดียว  

แต่ได้รับอิทธิพลจากหลายปัจจัยที่สะท้อนทั้งคุณภาพข้อมูลทางบัญชี ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด  

กลยุทธ์ทางภาษี โครงสร้างเงินทุน และลักษณะเฉพาะของกิจการ ภายใต้กรอบทฤษฎีตัวแทน การแยกบทบาท

ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารอาจทำให้เกิดการใช้ดุลยพินิจทางบัญชี จากความไม่สอดคล้องของผลการศึกษาเดิม 

รวมถึงขอ้จำกัดของงานวจิัยในต่างประเทศ จึงเป็นเหตุผลสำคัญท่ีทำให้เกิดการศกึษานี้ขึน้ เพื่ออธิบายผลกระทบของ

การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี โครงสร้างเงินทุน และขนาดกิจการที่มีต่อ

มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ชัดเจนยิ่งขึน้  
 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

มวีธีิดำเนนิการวิจัย ดังนี ้

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 500 บริษัท โดยเก็บข้อมูลเป็นระยะเวลา 5 ปี ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2564 - 

2568 และดำเนินการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีสุ่มแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยตัดกลุ่มธุรกิจ

ประเภทธุรกิจการเงิน ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ รวมถึงธุรกิจประกันภัย ออกจากการศึกษา จำนวน 66 บริษัท 

เนื่องจากกลุ่มธุรกิจดังกล่าวมโีครงสร้างทางการเงินและลักษณะการดำเนินงานท่ีเฉพาะตัว ส่งผลให้การรับรู้รายการ

ทางบัญชีมีความแตกต่างเม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มธุรกิจประเภทอื่น ๆ นอกจากนี้ยังตัดกลุ่มธุรกิจที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

จำนวน 204 บริษัท โดยหลังจากเลอืกกลุ่มตัวอย่างด้วยวธีิสุ่มแบบเฉพาะเจาะจงแล้วเหลอืกลุ่มตัวอย่างท่ีใชใ้นการวิจัย

ครัง้นี้ท้ังสิ้น 230 บริษัท 

 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา รวบรวมมาจากข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ซึ่งรวบรวมมาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อนำข้อมูลจากรายงานทางการเงินและแบบแสดงรายงาน

ประจำป ี(แบบ 56-1) ของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  

การวเิคราะห์ทางสถิตใิชแ้บบจำลองการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) และสมการ

ท่ีใชท้ดสอบความสัมพันธ์คือ 

Tobin = β0 + β1(Abs) + β2(FCF) + β3(BTD) + β4(ETR) + β5(DER) + β6(Size) + Ɛ 
 

และในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระประกอบด้วยการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง 

(Accrual Earnings Management) โดยใชแ้บบจำลอง Modified Jones ซึ่งเป็นส่วนท่ีสะท้อนการใชดุ้ลยพนิจิของผู้บริหาร 

โดยใชว้ธีิการวัด ดังนี ้
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 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถของกิจการในการสร้างเงินสดส่วนเกิน

หลังจากรองรับการดำเนินงานและการลงทุนที่จำเป็นแล้ว วัดจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน หักด้วย 

รายจ่ายลงทุนในสินทรัพย์ถาวร และปรับขนาดดว้ยสินทรัพย์รวมปีก่อน เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบระหว่างกิจการท่ีมี

ขนาดแตกต่างกันได้   

ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี (Book Tax Difference) ใช้สะท้อนความไม่สอดคล้อง

ระหว่างผลกำไรที่รายงานต่อตลาดทุนกับฐานกำไรที่ใช้เสียภาษี วัดจากกำไรก่อนภาษีเงินได้หักด้วยกำไรทางภาษี

โดยประมาณ และปรับขนาดด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อน กำไรทางภาษีโดยประมาณคำนวณจากภาษีเงินได้ปัจจุบันหาร

ด้วยอัตราภาษเีงินได้นิติบุคคลตามกฎหมายประเทศไทย 

ภาระภาษีที่แท้จริง (Effective Tax Rate) สะท้อนสัดส่วนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่กิจการรับรู้เมื่อเทียบกับกำไร

ก่อนภาษเีงินได้ โดยคำนวณจากค่าใชจ้่ายภาษเีงินได้รวมหารด้วยกำไรก่อนภาษเีงินได้ 

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio)  

ซึ่งสะทอ้นถึงระดับภาระหนี้สนิและความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ  

ขนาดของกิจการ (Firm Size) ในฐานะตัวแปรควบคุม โดยขนาดของกิจการวัดจากค่าลอการิทึมธรรมชาติ

ของสนิทรัพย์รวมของบริษัท 

ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ (Firm Value) ในการศึกษานี ้วัดด้วย Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวชี ้วัดที ่สะท้อน 

การประเมินมูลค่ากิจการจากมุมมองของตลาดทุน โดยเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการกับมูลค่าตามบัญชี

ของสินทรัพย์รวม Tobin’s Q คำนวณจากผลรวมของมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน

รวมหารด้วยมูลค่าตามบัญชขีองสนิทรัพย์รวม 

 การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยทำการเก็บขอ้มูลดว้ยตนเอง จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 การวิเคราะห์ข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยดำเนินการวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน 

สำหรับทดสอบความสัมพันธ์และอิทธิพลของตัวแปรอิสระที ่มีต่อตัวแปรตามตามกรอบแนวคิดของการวิจัย             

ในการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ผู้วิจัยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 

เพื่อวิเคราะห์ระดับและทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม อีกทั้งใช้เพื่อตรวจสอบเบื้องต้นว่า

ตัวแปรอิสระที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงหรือไม่ ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาภาวะพหุ

สัมพันธ์เชิงเส้น (Multicollinearity) และส่งผลต่อความแม่นยำของผลการประมาณค่าในแบบจำลองการถดถอย 

ภายหลังจากการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผู ้วิจัยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื ่อทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระหลายตัวที ่ม ีต่อตัวแปรตาม การวิเคราะห์ดังกล่าว  

มีวัตถุประสงค์เพื่อพิจารณาว่าตัวแปรอิสระใดสามารถอธิบายหรือพยากรณ์ตัวแปรตามได้อย่างมีนัยสำคัญ รวมถึง

พิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์ว่าเป็นไปในเชิงบวกหรือเชิงลบ ทั้งนี้ การแปลผลการวิเคราะห์พิจารณาจาก  

ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย ค่าความมีนัยสำคัญทางสถิติ และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R Square) โดยค่า R 

Square ใช้แสดงความสามารถของตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจำลองในการอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตาม 

ซึ่งสะทอ้นเป็นสัดส่วนหรือร้อยละของความสามารถในการอธิบายแบบจำลองการวจิัย 
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ผลการวจิัย 
 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี 

และโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถแสดงได้

ตามตาราง ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี และ

โครงสร้างเงินทุนที ่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่า

สัมประสทิธิ์การถดถอย (Multiple Regression Analysis) 

Table 1 Analysis of the Effects of Accrual-Based Earnings Management, Free Cash Flow, Tax Strategies, and Capital 

Structure on Firm Value of Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand Using Regression Coefficient Analysis   

Variable b SE b Beta t p-value 

Constant  19.870 2.241  8.869 0.000  

Abs 3.969 1.994 0.127 1.99. 0.048 

FCF 0.831 0.282 0.259  2.946 0.004 

BTD -4.869 2.170 -0.136  -2.243  0.026 

ETR 0.175 0.358 0.027 0.487  0.627 

DER -0.129 0.112 -0.070  -1.154  0.250 

Size -2.472 0.301 -0.724  -8.202  0.000 

R = 0.590 R2 = 0.348 R2 adj = 0.330 F overall = 19.805 p-value = 0.000 
  

จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อ

มูลค่ากิจการได้แก่ การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและ

กำไรทางภาษี และขนาดของกิจการ โดยสามารถใช้ทำนายมูลค่ากิจกิจการได้ร้อยละ 33 โดย การจัดการกำไรผ่าน

รายการคงค้าง ส่งผลทางบวกกับมูลค่ากิจการสะท้อนให้เห็นว่าผู้ลงทุนอาจรับรู้การใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้าง

ของผู้บริหารในฐานะกลไกที่ช่วยทำให้กำไรมีเสถียรภาพและสะท้อนแนวโน้มผลการดำเนินงานในอนาคตได้ชัดเจนขึ้น 

กระแสเงินสดอิสระ ส่งผลทางบวกกับมูลค่ากิจการแสดงให้เห็นถึงนักลงทุนอาจรับรู้กระแสเงินสดอิสระในฐานะ

สัญญาณของความสามารถในการสร้างเงินสด ความยืดหยุ่นทางการเงิน และศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนใน

อนาคตของกิจการ  

ในทางตรงกันข้าม ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษี และ ขนาดของกิจการส่งผล  

ทางลบกับมูลค่ากิจการ สะท้อนให้เห็นถึงนักลงทุนรับรู้ถึงความเสี่ยงด้านคุณภาพกำไร ความโปร่งใสของข้อมูล  

ทางการเงิน และความเป็นไปได้ของการวางแผนภาษี ส่งผลให้ตลาดทุนประเมินมูลค่ากิจการลดลง ส่วนขนาดของ

กิจการสะท้อนว่า บริษัทขนาดใหญ่อาจไม่ได้มีศักยภาพในการสร้างมูลค่าเพิ่มสูงกว่าบริษัทขนาดเล็กเสมอไป 

โดยเฉพาะหากการเพิ่มขึ้นของสนิทรัพย์ไม่สามารถสรา้งผลตอบแทนหรือโอกาสเตบิโตได้อย่างเหมาะสม 

ขณะที่ภาระภาษีที่แท้จริง และโครงสร้างเงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการสะท้อนให้เห็นว่าภาระ

ภาษีที่แท้จริงของกิจการอาจยังไม่ใช่ปัจจัยที่ตลาดทุนใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการอย่างชัดเจน จึงอาจไม่สามารถ

สะทอ้นพฤตกิรรมการวางแผนภาษีหรือความเสี่ยงด้านภาษีท่ีมีผลต่อมูลค่ากิจการได้โดยตรง ขณะเดียวกันโครงสร้าง
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เงินทุนที่สะท้อนระดับการใช้หนี ้ของบริษัท ตลาดทุนอาจมองว่าสามารถบริหารจัดการได้ หรือผู้ลงทุนอาจให้

ความสำคัญกับประสิทธิภาพในการใช้เงินทุนและความสามารถในการสร้างผลตอบแทนมากกว่าระดับหนี้สินเพียง

อย่างเดียว จากผลการวจิัยดังกล่าวสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยพหุคูณของตัวแปรในรูปคะแนนดบิได้ดังนี้ 
 

 Y = 19.870 + 3.969Abs + 0.831FCF -4.869BTD + 0.175ETR - 0.129DER - 2.472Size 
 

 และสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยพหุคูณของตัวแปรในรูปแบบคะแนนมาตรฐานได้ดังนี้ 
 

 Ztobin = 0.127Abs + 0.259FCF - 0.136BTD + 0.027ETR - 0.070DER - 0.724Size 
 

อภิปรายผล 
 จากการศึกษาผลกระทบของการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี  

และโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

 การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง (Abs) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท้ังน้ีอาจเป็นเพราะ รายการคงค้างเป็นกลไกทางบัญชีท่ีเปิดโอกาสให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ

ในการสะทอ้นผลการดำเนินงานให้มคีวามต่อเนื่องและสอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจของกจิการมากขึ้น โดยเฉพาะใน

บริบทของตลาดทุนไทยที่นักลงทุนยังให้ความสำคัญกับตัวเลขกำไรทางบัญชีและแนวโน้มผลประกอบการเป็นปัจจัย

สำคัญในการประเมินมูลค่ากิจการ ซึ่งสอดคล้องกับการศกึษาของ Darmawan (2020) ซึ่งพบว่าการจัดการกำไรผ่าน

รายการคงค้างส่งผลต่อมูลค่ากิจการ สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนอาจไม่ได้มองการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง 

เป็นพฤติกรรมท่ีทำลายมูลค่ากิจการเสมอไปแต่การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างยังอยู่ในระดับท่ีนักลงทุนสามารถ

ตีความได้ว่าเป็นการส่งสัญญาณเกี่ยวกับผลประกอบการหรือเสถียรภาพของกำไรในอนาคตของกิจการ และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) ท่ีกล่าวถึงทฤษฎีตัวแทนไว้ว่าตัวแทนมอีำนาจและสามารถใช้

ดุลยพนิจิในการบริหารจัดการเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผู้ถอืหุน้โดยรวม มใิช่เพื่อแสวงหาประโยชน์ส่วนตน 

 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ทั้งนี้อาจเป็นเพราะกระแสเงินสดอิสระสะท้อนความสามารถของกิจการในการสร้างเงินสดจากการ

ดำเนินงานหลังหักค่าใช้จ่ายและเงินลงทุนที่จำเป็นแล้ว บริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระสูงจึงมีความยืดหยุ่นทางการเงิน

มากกว่า สามารถนำเงินสดดังกล่าวไปใช้ชำระหนี้ จ่ายเงินปันผล ลงทุนในโครงการที่สร้างผลตอบแทน หรือรักษา

สภาพคล่องในช่วงท่ีเศรษฐกิจมคีวามไม่แน่นอนได้ ส่งผลให้นักลงทุนประเมินว่ากิจการมฐีานะทางการเงินท่ีมั่นคงและ

มีศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนในอนาคต จึงสะท้อนออกมาในมูลค่ากิจการที่สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย 

ของ Wang (2010) แสดงให้เห็นว่า กิจการท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสูงมีความสามารถในการดำเนินงานท่ีดกีว่า สามารถ

สร้างประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นได้มากขึ้นกว่ากิจการท่ีมีกระแสเงินสดอิสระต่ำ 

 กลยุทธ์ทางภาษีที่ประกอบไปด้วย ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี  (BTD) และ       

ภาระภาษีที่แท้จริง (ETR) โดยความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้อาจเป็นเพราะความแตกต่างดังกล่าวสะท้อนความ  

ไม่สอดคล้องกันระหว่างผลการดำเนินงานที่รายงานต่อผู้ลงทุนกับฐานกำไรที่ใช้ในการคำนวณภาษี ซึ่งอาจทำให้  

นักลงทุนตีความว่ากำไรทางบัญชีมีความซับซ้อนสูง มกีารใช้ดุลยพินิจทางบัญชีมาก หรือมคีวามเสี่ยงจากการวางแผน

ภาษีเชิงรุก ส่งผลให้ความน่าเชื่อถือและความโปร่งใสของข้อมูลทางการเงินลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ   
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Hulu and Santosa (2023) แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมองความแตกต่างดังกล่าวเป็นสัญญาณของความเสี่ยงและ

สะท้อนความน่าเชื่อถือของกำไร และ ภาระภาษีที่แท้จริงไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Saragih (2017) ที ่มองถึงนักลงทุนอาจไม่ได้มอง 

การหลีกเลี่ยงภาษีเป็นเครื่องมือในการเพิ่มมูลค่ากิจการ เนื่องจากกิจกรรมดังกล่าวอาจมีความเสี่ยงจากการ  

ถูกตรวจสอบจากหน่วยงานท่ีรับผิดชอบด้านภาษี 

 โครงสร้างเงินทุน (DER) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย ท้ังน้ีอาจเป็นเพราะนักลงทุนไม่ได้ประเมนิมูลค่ากิจการจากระดับการก่อหนี้เพียงอย่างเดียว แต่พิจารณา

ความสามารถของกิจการในการใช้เงินทุนให้เกิดผลตอบแทน ความสามารถในการชำระหนี้ กระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน และแนวโน้มการเติบโตของกิจการประกอบกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Pangestuti (2018), and 

Ghushti Pratama and Handriana (2024) เนื่องมาจากโครงสร้างเงินทุนไม่ได้ถูกมองเป็นปัจจัยหลักในการประเมิน

มูลค่ากิจการ และนักลงทุนให้ความสำคัญกับความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นมากกว่าระดับ

หนี้สนิของกิจการ  

 ขนาดของกิจการ (Size) ส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ทั ้งนี ้อาจเป็นเพราะบริษัทที ่มีขนาดใหญ่มักมีโครงสร้างการดำเนินงานที่ซับซ้อน มีสินทรัพย์จำนวนมาก  

และมีระดับการบริหารหลายชัน้ ส่งผลให้การควบคุม การตดิตามผลการดำเนนิงาน และการจัดสรรทรัพยากรภายใน

กิจการทำได้ยากกว่าบริษัทขนาดเล็กหรือขนาดกลาง ความซับซ้อนดังกล่าวอาจก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทน ต้นทุน  

การประสานงาน และความไม่มปีระสิทธิภาพในการใชส้ินทรัพย์ ซึ่งทำให้นักลงทุนไม่ได้ประเมนิว่าขนาดกิจการท่ีใหญ่

ขึ้นจะนำไปสู่มูลค่ากิจการที่สูงขึ้นเสมอไป ซึ่งสอดคล้องกับงานวจิัยของ Zenabia and Falih (2024), and Ramadhanti 

and Sutrisno (2025) ที่แสดงให้เห็นถึงบริษัทที่มีขนาดใหญ่ไม่ได้หมายความว่าจะมีมูลค่ากิจการสูงเสมอไป และ  

ถ้าหากบริษัทไม่สามารถเปลี่ยนขนาดของสินทรัพย์ให้เป็นผลตอบแทนที่ชัดเจน นักลงทุนอาจประเมินมูลค่ากิจการ

ต่ำลง 
 

สรุปผล 
 การศึกษานี้มุ ่งวิเคราะห์ผลกระทบที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยพบว่า ตัวแปรที่ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ได้แก่ การจัดการกำไรผ่ายรายการคงค้าง และ 

กระแสเงินสดอิสระ สะท้อนให้เห็นถึงนักลงทุนและตลาดทุนให้ความสำคัญกับคุณภาพของข้อมูลกำไร รวมถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดและความโปร่งใสของขอ้มูลทางภาษี 

ในขณะท่ีความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีและขนาดของกจิการ ส่งผลเชิงลบต่อมูลค่า

กิจการ ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษี อาจถูกตลาดมองเป็นสัญญาณของความซับซ้อน 

ความไม่โปร่งใส หรือคุณภาพกำไรที ่ลดลง ขณะที ่บริษัทขนาดใหญ่อาจเผชิญข้อจำกัดด้านความคล่องตัว  

ความซับซ้อนในการบริหาร ต้นทุนตัวแทน และโอกาสเติบโตที่ลดลง ทำให้นักลงทุนไม่ได้ประเมินว่าขนาดกิจการ  

ท่ีใหญ่ขึ้นจะนำไปสู่มูลค่ากิจการท่ีสูงขึ้นเสมอไป 

โครงสร้างเงินทุนและภาระภาษีที่แท้จริง ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ นักลงทุนอาจไม่ได้ใช้ระดับหนี้สินต่อสว่น

ของผู้ถือหุ้นหรืออัตราภาษีที่แท้จริงเป็นปัจจัยหลักในการประเมินมูลค่ากิจการโดยตรง แต่พิจารณาร่วมกับปัจจยัอ่ืน 
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เช่น ความสามารถในการทำกำไร กระแสเงินสด คุณภาพกำไร ความสามารถในการเติบโต และความเสี่ยงโดยรวม

ของกิจการ 
 

ข้อเสนอแนะ 
 จากผลการวจิัย ผู้วิจัยมีขอ้เสนอแนะ ดังนี้ 

 1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย  

 จากผลการวิจัยพบว่า การจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างและกระแสเงินสดอิสระส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่า

กิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนควรให้ความสำคัญกับคุณภาพข้อมูลทางบัญชี การเปิดเผย

รายการคงค้างอย่างโปร่งใสและบริหารกระแสเงินสดให้มปีระสิทธิภาพ 

  ขณะที่ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีและขนาดของกิจการส่งผลเชิงลบต่อมูลค่า

กิจการอย่างมีนัยสำคัญ จึงควรเสนอให้บริษัททำการเปิดเผยขอ้มูลดา้นภาษีให้ชัดเจนเพื่อลดความกังวลของนักลงทุน

ต่อคุณภาพกำไรและความเสี่ยงทางภาษี 

  อย่างไรก็ตาม ภาระภาษท่ีีแท้จริงและครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผลการศึกษาดังกล่าวสะทอ้น

ว่า ตลาดทุนให้ความสำคัญกับคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และความ

โปร่งใสของความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี มากกว่าการพิจารณาเพียงระดับภาระภาษีหรือ

โครงสร้างเงินทุนของกิจการ ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนควรให้ความสำคัญกับการบริหารข้อมูลทางบัญชีให้มีความ

น่าเชื่อถือ การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับรายการคงค้างอย่างเหมาะสม การรักษาระดับกระแสเงินสดอิสระให้สะท้อน

ศักยภาพในการดำเนินงาน และการลดความคลุมเครือของความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี  

เพื่อสร้างความเชื่อม่ันให้แก่นักลงทุนและสนับสนุนการเพิ่มมูลค่ากิจการในระยะยาว  

 2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป 

    2.1 การวิจัยครั้งต่อไปควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังบริษัทจดทะเบียนนอกกลุ่มตัวอย่างเดิม เช่น 

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือแยกวิเคราะห์ตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบว่าปัจจัยด้านการ

จัดการกำไรผ่านรายการคงค้าง กระแสเงินสดอิสระ กลยุทธ์ทางภาษี และโครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อมูลค่ากิจการ

แตกต่างกันหรือไม่  

       2.2 ควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรอื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ เช่น การจัดการกำไรผ่านกิจกรรม

จรงิ ประสิทธิภาพของการลงทุน คุณภาพการกำกับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญช ีความสามารถในการทำกำไร  

เพื่อให้แบบจำลองการวจิัยสามารถอธิบายมูลค่ากิจการได้ครอบคลุมและลกึซึง้ยิ่งขึน้ 
 

องค์ความรู้ใหม่ 
 องค์ความรู้ใหม่ท่ีได้จากการวจิัยน้ี คือ แบบจำลองปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยองค์ความรู้ใหม่นี้ทำให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจว่า มูลค่ากิจการของบริษัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพของผลประกอบการ

และความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดมากกว่าปัจจัยเชิงโครงสร้างทั่วไป โดยการจัดการกำไรผ่านรายการ  

คงค้างและกระแสเงินสดอสิระเป็นปัจจัยท่ีส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ขณะที่ความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชี

กับกำไรทางภาษีและขนาดของกิจการส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ ส่วนโครงสร้างเงินทุนและภาระภาษีที่แท้จริง  
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ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ผลดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนให้ความสำคัญกับสัญญาณด้านคุณภาพกำไร 

กระแสเงินสด ความโปร่งใสของขอ้มูลบัญชแีละภาษี ตลอดจนประสิทธิภาพในการใชส้ินทรัพย์ มากกว่าการพิจารณา

ขนาดกิจการ ระดับหนี้ หรืออัตราภาษเีพยีงตัวเดียว 

การประเมินมูลค่ากิจการไม่ควรพิจารณาเพียงตัวเลขกำไรสุทธิ ขนาดกิจการ หรือระดับหนี้สินเท่านั้น  

แต่ควรวิเคราะห์คุณภาพของข้อมูลทางบัญชี ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และความโปร่งใสของข้อมูล

ภาษีควบคู่กัน ทำให้นักลงทุนตัดสนิใจลงทุนอย่างรอบคอบมากขึน้ และบริษัทจดทะเบียนควรตระหนักถึงความสำคัญ

ของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ  

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 แบบจำลองปัจจัยที่มีอทิธิพลต่อมูลค่ากิจการของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Figure 2 A Model of Factors Influencing Firm Value of Companies Listed on the Stock Exchange of Thailand. 
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