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                   งานวิจยัคร้ังมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจาย

ความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยเกบ็ขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2559 จ านวน 58 
บริษทั จ านวนขอ้มูล 290 ขอ้มูล โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ ามาทดสอบวา่ การ
กระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนนั้นมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานหรือไม่กบักลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีน ามาทดสอบ โดยในงานวิจยัน้ีใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติในการวเิคราะห์ขอ้มูล
แบบ Panel ดว้ยวิธี Fixed effects         

                    ผลการวิจยัพบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบั ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัและการกระจายความเส่ียงทั้งในธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนั และ
ธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนันั้นไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากการ
กระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนันั้นไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน อีกทั้งการกระจายการลงทุนไปยงั
ธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์นั้น สามารถท าใหธุ้รกิจนั้นดีข้ึนแต่อาจไม่สะทอ้นต่อ Tobin’s Q และงานวจิยั
ฉบบัน้ียงัพบวา่ ตวัแปรควบคุม คือ กระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการ
ด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั 
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                   The research purposes were to study the relationship between 

diversification, the capital structure and the performance of the listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand (SET 100) . The data colleting retained for the past five years during 2012-
2017 with 58 companies and 290 data. The samples used in this study have been tested in 
diversification, the capital structure related to the performance or not to selected samples. The 
data analyzed in this research was Econometric program; analyze panel data by Fixed Effects 
method. 

                    The research showed that the capital structure has a significant negative 
relationship with operating performance and diversification both related and a non-related 
business has no significant relationship with operating performance. Due to the relative 
distribution of investment, it does not affect the results of operations. Also the diversification into 
non-related businesses can improve the business, but may not reflect Tobin's Q. This research 
also found that control variables were cash flows, which were correlated in line with operating 
performance significantly. 
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บทที ่1 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 จากอดีตท่ีผา่นมา ขอ้มูลทางบญัชีถูกน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือส าคญัในการสะทอ้นถึง                
ผลการด าเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงขอ้มูลทางบญัชีดงักล่าวไดน้ ามาใชใ้นวตัถุประสงคท่ี์แตกต่างกนั
ออกไปตามความตอ้งการของแต่ละกลุ่มบุคคล เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจของนกัลงทุน
และเจา้ของธุรกิจ ทุกกลุ่มนั้นต่างกต็อ้งใชข้อ้มูลทางบญัชีดว้ยกนัทั้งส้ิน เน่ืองจากบญัชีช่วยให้
ผูป้ระกอบการและผูมี้ส่วนไดเ้สียทราบถึงฐานนะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจและ
ยงัสามารถใชก้ารประมาณการและคาดการณ์ในอนาคต เพื่อประกอบการตดัสินใจทางเศรษฐกิจได ้
 โดยความตอ้งการเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานของธุรกิจสูงสุดนั้น ธุรกิจตอ้งจดัหากลยทุธ์
ในการด าเนินงานท่ีเหมาะสม ซ่ึงกิจการส่วนใหญ่ใชก้ลยทุธ์ในการกระจายการลงทุนมากข้ึนเพื่อลด
ความเส่ียงในการท าธุรกิจและหาแนวร่วมทางธุรกิจมากข้ึน อีกทั้งการกระจายการลงทุนนั้นตอ้ง
อาศยัเงินทุนเพื่อมาใชใ้นการขยายกิจการ จากทบทวนวรรณกรรมในอดีตไดมี้การศึกษา
ความสมัพนัธ์โครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงาน เช่น วิจิตรา จ าลองราษฎร์ (2557) ศึกษา
เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าของกิจการภายใตภ้าวะความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล และงานวิจยัของ ภทัราพร แซ่เลา้ (2558) ศึกษาเก่ียวกบั การกระจาย การการลงทุนทาง
ธุรกิจกบัมูลค่ากิจการ 
 โครงสร้างเงินทุนนั้นเป็นส่ิงท่ีส าคญัต่อธุรกิจเน่ืองจากธุรกิจต่าง ๆ ถือวา่เงินทุน                
เป็นปัจจยัในการด าเนินธุรกิจ เม่ือธุรกิจมีการเติบโตบริษทักต็อ้งการเงินทุนในการขยายธุรกิจ                
ซ่ึงแหล่งเงินทุนมาจากเงินทุนภายใน และเงินทุนภายนอก แหล่งเงินทุนแต่ละประเภทมีทั้งขอ้ดีและ
ขอ้เสียต่อบริษทัแตกต่างกนัไป การกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกช่วยสร้างผลประโยชน์ทาง
ภาษี ใหก้บัธุรกิจ แต่กท็  าใหบ้ริษทัมีตน้ทุนในการลม้ละลาย ท่ีเพิ่มสูงข้ึน การท่ีธุรกิจจะเติบโต              
ไดน้ั้น ธุรกิจตอ้งใชก้ลยทุธ์และเงินทุนในการด าเนินธุรกิจ การก าหนดทิศทางของการด าเนินธุรกิจ 
สามารถจ าแนกไดส้องลกัษณะ ประการแรก คือ การเติบโตโดยมุ่งเนน้ไปท่ีความสามารถเฉพาะ
ขององคก์รท่ีมีอยูแ่ลว้ ประการท่ีสอง คือการกระจายไปสู่กลุ่มธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืน (ญาณินท ์
ป้ันม่วง 2558) ซ่ึงธุรกิจส่วนใหญ่จะใชก้ลยทุธ์ในการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ เพือ่ลดความเส่ียง
ในการท าธุรกิจ 
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การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ไดแ้บ่งออกเป็นการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจอ่ืนท่ีมี
ความสมัพนัธ์กนั และการกระจายการลงทุนไปสู่ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่สมัพนัธ์กนั โดยธุรกิจท่ีไดก้ระจาย
การลงทุนไปอุตสาหกรรมอ่ืนท่ีมีความสมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิมนั้น อาจเป็นความสมัพนัธ์ในความรู้
และประสบการณ์ในการด าเนินงานและช่องทางการกระจายสินคา้ เป็นตน้ ส่วนการกระจาย                 
การลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กนั ธุรกิจอาจมีความตอ้งการขยายตวัและเลง็เห็นโอกาส
ในการด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจเดิม ซ่ึงการกระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้น                        
จะท าใหเ้กิดตน้ทุน และประโยชน์ ประโยชน์คือประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนจากการแบ่งปันห่วงโซ่มูลค่า 
ส่วนตน้ทุนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ คือ การใชท้รัพยากรเพิม่ข้ึนในการด าเนินการ
ลงทุน ซ่ึงอาจท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลง อีกทั้งการกระจายการลงทุนทางธุรกิจส่วนใหญ่มกัจะ
กระจายการลงทุนโดยการซ้ือกิจการท่ีด าเนินงานอยูแ่ลว้ ซ่ึงแต่ละธุรกิจมีวฒันธรรมองคก์รและ
ธุรกิจท่ีแตกต่างกนั เป็นสาเหตุใหผู้บ้ริหารไม่สามารถควบคุมการด าเนินงานใหมี้ประสิทธิภาพได้
และอาจส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทันั้นลดลงจากการกระจายการลงทุนดงักล่าว 

 จากการทบทวนวรรณกรรมหลายฉบบัซ่ึงไดศึ้กษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง โครงสร้าง
เงินทุน การกระจายความเส่ียง กบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงงานวิจยันั้นไดแ้สดงผลการวิจยั ท่ีแตกต่าง
กนัออกไปไดพ้บวา่ โครงสร้างเงินทุน การกระจายความเส่ียง นั้นมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบั
ผลการด าเนินงาน และมีงานวิจยัท่ีใหค้วามเห็นท่ีโตแ้ยง้กนัพบวา่โครงสร้างเงินทุน การกระจาย
ความเส่ียง มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัผลการด าเนินงาน เช่น Salim and Yadav 
(2012) พบวา่ โครงสร้างเงินทุน มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงแยง้กบั Zeitun 
and Tian (2014) พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีผลเชิงลบกบัตวัวดัความสามารถในการด าเนินงาน อีก
ทั้งงานวิจยัของ Rumelt (1982) พบวา่ การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีคลา้ยกนัจะท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานดีข้ึน และ Berger and Ofek (1995) พบวา่ การกระจายการลงทุนมีผลเป็นลบกบัมูลค่า
กิจการ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีลว้นส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจและนกัลงทุนในธุรกิจ
ทั้งส้ินและผลการวิจยันั้นใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัออกไป 
 ดงันั้นผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุน
กบัผลการด าเนินงาน โดยศึกษากลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ผลการศึกษาจะท าใหเ้ราทราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจาย
ความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนกบัผลการด าเนินงานและเพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ 
เจา้หน้ีหรือผูใ้หกู้ย้มื นกัลงทุน นกัวิเคราะห์ตลอดจนผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไป เพื่อใหเ้ป็นแนวทาง           
การตดัสินใจของผูบ้ริหารวา่ควรใชก้ลยทุธ์การกระจายความเส่ียงทางธุรกิจหรือไม่ และเพื่อให ้                 
นกัลงทุนสามารถตดัสินใจวา่จะลงทุนกบักิจการหรือไม่ และในส่วนของโครงสร้างเงินทุนของ 
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บริษทันั้นสามารถแสดงถึงการส่งสญัญาณของผูบ้ริหารถึงนกัลงทุนได ้ซ่ึงถา้บริษทัการก่อ
หน้ีนอ้ยลงกจ็ะสามารถช่วยลดดอกเบ้ียและท าใหก้ าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนซ่ึงจะสามารถสะทอ้นต่อ
มูลค่าของหุน้และส่งผลใหร้าคาหุน้เกิดการเปล่ียนแปลงได ้และเพื่อใหน้กัลงทุนน าไปใช ้                      
ในการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสมมากยิง่ข้ึน 

 
วตัถุประสงค์ 
 เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดอิสระ การกระจาย    
ความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน 
 
สมมติฐาน 
 จากทฤษฎีแลกเปล่ียนชดเชย (Trade-off theory) เป็นการใชแ้หล่งเงินทุนกูย้มืท่ีมีตน้ทุน
ต ่ากวา่การออกหุน้เพิ่มทุน โดยขอ้ดี คือดอกเบ้ียจ่ายจากการกูย้มืสามารถช่วยในการประหยดั
ค่าใชจ่้ายทางภาษี ดงันั้นการกูย้มือาจจะมีส่วนท าใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน อยา่งไรกต็าม 
หากบริษทัมีการกูย้มืมากเกินไปจนมีอตัราหน้ีสินสูงมาก ๆ อาจท าใหบ้ริษทัมีความเส่ียงท่ีจะ                        
ไม่สามารถช าระหน้ีได ้จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน
กบัผลการด าเนินงาน จึงท าใหผู้ว้จิยัคาดวา่โครงสร้างเงินทุนอาจมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเป็นลบ
กบัผลการด าเนินงานดงันั้นจึงตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์เป็นลบกบัผลการด าเนินงาน 

จากแนวคิดการกระจายการลงทุนซ่ึงเป็นการขยายธุรกิจไปยงัธุรกิจใหม่ท่ีไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิมและเป็นการขยายธุรกิจไปยงัธุรกิจใหม่ท่ีมีความสมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิม                      
ซ่ึงยงัมีงานวิจยัใหค้วามคิดเห็นในหลายแนวทาง ซ่ึงจากงานวิจยัพบวา่ การกระจายธุรกิจไปยงัธุรกิจ
ใหม่ท่ีมีความสมัพนัธ์เดิมกบัธุรกิจจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานดีข้ึนซ่ึงจะส่งผลใหธุ้รกิจประหยดั
จากขนาดของการผลิตดงันั้นจึงตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 2: การกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมีความสัมพนัธ์
เป็นบวกกบัผลการด าเนินงาน 

ซ่ึงมีงานวิจยัหลายฉบบั พบวา่ การกระจายธุรกิจไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิม               
จะช่วยในการจากความผนัผวนของเศรษฐกิจได ้และถา้บริษทัการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจ                     
ท่ีไม่สมัพนัธ์กนันั้นอาจส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานต ่าลง จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน จึงท าใหผู้ว้จิยัคาดวา่การกระจาย
ความเส่ียงอาจมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
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สมมติฐานท่ี 3: การกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกิจท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนัมีความสัมพนัธ์
เป็นลบกบัผลการด าเนินงาน 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั โครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดอิสระ                          
การกระจายความเส่ียงและผลการด าเนินงานผูว้ิจยัสามารถจ าแนกตวัแปรออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่                 
ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยตวัแปรอิสระแบ่งเป็น 2 กลุ่มยอ่ย ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระท่ีสนใจ
ศึกษาและตวัแปรอิสระท่ีควบคุม ซ่ึงส่วนน้ีจะแสดงกรอบแนวคิดตามท่ีเสนอในภาพท่ี 1-1 
 
 
 
 
  
  

 
 
 
 

 
ภาพท่ี 1-1กรอบแนวคิดของการวิจยั 

 
ขอบเขตงานวจิัย 
 งานวิจยัน้ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนกบั          
ผลการด าเนินงานโดยมีขอบเขตงานวิจยั ดงัน้ี 

1. ประชากรคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
โดยใชข้อ้มูลจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  านวณดชันีโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                          
ซ่ึงสืบคน้ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วนัท่ี 13 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 
กลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ซ่ึง
ยกเวน้บริษทัขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี และ บริษทัในอุตสาหกรรมการเงินทั้งในภาคธนาคาร สถาบนั
การเงิน บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และบริษทัประกนัชีวิต เน่ืองจากโครงสร้างทาง 

ผลการด าเนินงาน 

ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษา 
1. โครงสร้างเงินทุน 
2. การกระจายความเส่ียง 

ตวัแปรอิสระท่ีควบคุม 
1. การเติบโตยอดขายสุทธิ 
2. ยอดขายสุทธิ 
3. กระแสเงินสด 
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2. การเงินต่างไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงัตอ้งเป็นธุรกิจท่ีสามารถระบุรหสั
อุตสาหกรรม (TSIC Code) ไดท้ั้งบริษทัใหญ่และบริษทัยอ่ย 

3. ใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2559 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลจาก             
เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) เวบ็ไซดก์รมพฒันาธุรกิจ
การคา้ (www.dbd.go.th) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) และหมายเหตุประกอบงบ 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อใหผู้บ้ริหารเขา้ใจการกระจายการลงทุนมากข้ึนและสามารถตดัสินใจเก่ียวกบั             
การด าเนินกลยทุธ์ท่ีเหมาะสม วา่ควรกระจายการลงทุนทางธุรกิจอยา่งไร เพื่อใหธุ้รกิจ                              
มีผลการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด 

2. เพื่อใหผู้บ้ริหารเขา้ใจความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุน และการกระจายความเส่ียง 
วา่ควรกระจายความเส่ียง และการมีหน้ีสินท่ีสูงเกินไปนั้นส่งผลอยา่งไรต่อผลการด าเนินงาน            
ของบริษทั เพือ่ใหบ้ริษทัน าไปปรับกบัธุรกิจใชเ้พื่อผลการด าเนินงานท่ีดีมากข้ึน 

3. เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถเห็นการด าเนินธุรกิจจากทิศทางการขยายกิจการเพื่อให ้               
นกัลงทุนสามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน  

4. เพื่อใหเ้ป็นประโยชน์ส าหรับนกัศึกษาและท าความเขา้ใจ โครงสร้างเงินทุน  
การกระจายความเส่ียง และผลการด าเนินงาน วา่มีความสมัพนัธ์และผลกระทบในลกัษณะ                  
และทิศทางใด ซ่ึงอาจจะน าผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีไปท าการศึกษาเพิ่มเติมต่อไป 
 
นิยามศัพท์เฉพาะ  

โครงสร้างเงินทุน หมายถึง เงินทุนท่ีเกิดจากการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในและ
ภายนอก เช่น การออกหุน้กู ้การกูย้มืระยะยาว เป็นตน้ โดยใชอ้ตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ผลการด าเนินงาน หมายถึง การวดัผลการปฏิบติังานของบริษทัตามแนวคิด Tobin’s Q 
โดยใชมู้ลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษทัหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยโ์ดยมูลค่าทาง
การตลาดมาจากมูลค่าตลาดของหุน้สามญัและหน้ีสิน 
การกระจายความเส่ียง หมายถึง เป็นการกระจายธุรกิจไปในหลายสายธุรกิจ เพื่อสร้างความ
หลากหลายและความแตกต่างในการด าเนินงาน โดยแบ่งออกเป็น 2 แบบ คือ การกระจาย             
การลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัและการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั 
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บทที ่2 

เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน กระแสเงิน

สดอิสระ การกระจายความเส่ียง และผลการด าเนินงาน ในดา้นของการกระจายความเส่ียงนั้น 
งานวิจยัฉบบัน้ีจะแสดงโดยสดัส่วนการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ระดบัการกระจายการลงทุน
ทางธุรกิจทั้งท่ีสมัพนัธ์กนัและไม่สมัพนัธ์กนั โดยผูว้จิยัไดท้บทวนวรรณกรรม ดงัน้ี 
 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุน (Modigliani-miller theory)   

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนไดถู้กเสนอข้ึนคร้ังแรกโดย Modigliani and Miller (1958) เร่ือง 
“Irrelevance theory of capital structure” ซ่ึงทฤษฎีน้ีตอ้งการพิสูจน์วา่การจดัหาเงินทุนไม่มีผลต่อ
มูลค่ากิจการแต่มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุนของกิจการในตลาด
ทุนท่ีสมบูรณ์ภายใตส้มมติฐาน 6 ประการ ไดแ้ก่ ไม่มีค่านายหนา้ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่มีค่า
ภาษี ไม่มีตน้ทุนลม้ละลาย ผูล้งทุนสามารถกูเ้งินไดใ้นอตัราดอกเบ้ียเท่ากบักิจการ ผูล้งทุนมีขอ้มูล
เก่ียวกบัการลงทุนในอนาคต การใชห้น้ีสินไม่มีผลกระทบต่อก าไรหรือผลขาดทุนก่อนตน้ทุน
ทางการเงินและภาษีเงินได ้(EBIT)  

โดยทฤษฎีน าเสนอในคร้ังน้ีแบ่งบริษทัออกเป็น 2 ประเภท คือ บริษทัท่ีไม่มีการกูย้มืเงิน
จากแหล่งเงินทุนภายนอก (Unlevered firm) และ บริษทัท่ีมีการกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก
ในระดบัหน่ึง (Levered firm) หากละเวน้การพิจารณาเร่ืองภาษีจะพบวา่มูลค่าของกิจการทั้ง 2 
ประเภทจะเท่ากนัในทุกกรณี และในภายหลงั คือ ปี ค.ศ. 1963 ไดมี้การพิจารณาเร่ืองภาษีเงินได ้                 
นิติบุคคล พบวา่ การกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ทางภาษีกบับริษทั 
ดงันั้น ยิง่การกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพิ่มมากข้ึนเท่าใด จะยิง่ท าใหต้น้ทุนเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกัลดลง และโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดส าหรับบริษทั คือ เม่ือมีสดัส่วนการกูย้มืเงินจากแหล่ง
ภายนอกคิดเป็นร้อยละ 100 ของเงินทุนทั้งหมด ซ่ึงพบวา่ไม่สอดคลอ้งกบัความโลกแห่งความจริง 
 ทฤษฎีแลกเปลีย่นชดเชย (Trade-off theory)  
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอเป็นคร้ังแรกโดย Kraus and Litzenberger (1973); (Myers 1977) เป็นการ
เปรียบเทียบตน้ทุนและประโยชน์จากการก่อหน้ีและ หาโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด ทฤษฎีน้ีวา่ใน
การระดมทุนของบริษทัแหล่งเงินทุนจะประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ แหล่งเงินทุนภายในและ 
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แหล่งเงินทุนภายนอก โดยขอ้ดีของการใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอกหรือการกูย้มื คือ
ดอกเบ้ียจากการกูย้มืสามารถช่วยบริษทัประหยดัค่าใชจ่้ายทางภาษี ในทางตรงกนัขา้ม กท็  าให้
บริษทัเกิดสภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial distress) ซ่ึงท าใหเ้กิดตน้ทุนอีกหน่ึงอยา่งท่ีเพิ่ม
ข้ึนมา คือ ตน้ทุนในการลม้ละลาย (Bankruptcy cost) ซ่ึงท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลงผลประโยชน์
จากการก่อหน้ี มี 2 ขอ้ คือ  

2.1.  ผลประโยชน์ทางภาษี การก่อหน้ีสินช่วยใหกิ้จการประหยดัภาษีไดเ้น่ืองจาก 
สามารถน าดอกเบ้ียจ่ายเป็นค่าใชจ่้ายก่อนเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  

2.2.  หน้ีสินช่วยควบคุมการบริหาร (Adds discipline to management) หากบริษทัมีหน้ี
มาก ผูบ้ริหารจะตอ้งท างานหนกัมากข้ึน เพื่อใหกิ้จการมีกระแสเงินสดมาบริหารงานภายในกิจการ                 
การจดัการองคก์รใหมี้ผลการด าเนินงานท่ีดี และมีเงินสามารถช าระเงินตน้และดอกเบ้ียได ้                     
การมีหน้ีสินจึงเป็นกลไกหน่ึงในการช่วยควบคุมผูบ้ริหารใหท้ างานอยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

ตน้ทุนของการก่อหน้ีมีดงัต่อไปน้ี 
ตน้ทุนลม้ละลาย (Bankruptcy costs) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  
1.  ภาวะท่ีอาจเกิดการลม้ละลาย (The probability of bankruptcy) จะท าใหผู้เ้ก่ียวขอ้งกบั

กิจการหลีกเล่ียงท่ีจะท าธุรกิจกบักิจการ เช่น ผูจ้ดัหา วตัถุดิบ ลูกคา้ เป็นตน้  
2.  ภาวะท่ีเกิดการลม้ละลาย (The cost of going bankruptcy) โดยแบ่งออกเป็น ค่าใชจ่้าย

ทางตรง เช่น ค่าใชจ่้ายทางกฎหมาย ค่าท่ีปรึกษา ค่าจา้งบริษทัรับประมูลทรัพยสิ์น และค่าใชจ่้าย ใน
การช าระบญัชีในกรณีปิดกิจการ ซ่ึงเป็นตน้ทุนลม้ละลายทางตรง และค่าใชจ่้ายทางออ้ม คือ 
ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากบุคคลทัว่ไปรับรู้วา่กิจการมีปัญหาดา้นการเงิน ดงันั้น จึงเกิดการสูญเสีย
รายไดจ้ากการขายสินคา้ ค่าใชจ่้าย เหล่าน้ีจะท าใหมู้ลค่าหุน้หรือราคาของผูถื้อหุน้ลดลง ดงันั้น                
ถา้มีหน้ีในระดบัต ่า ตน้ทุนลม้ละลายกต็  ่า ถา้มีหน้ี ในระดบัสูง ตน้ทุนลม้ละลายกสู็ง ดงันั้น ทฤษฎีน้ี
จึงเป็นการกล่าวถึงการวางโครงสร้างเงินทุนของบริษทัโดยพิจารณาจากขอ้ดีและขอ้เสีย                       
ของแหล่งเงินทุนและรวมถึงตน้ทุนการก่อหน้ีท่ีจะเกิดข้ึน 
 ทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking order theory)  
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นเสนอโดย Myers and Majluf (1984) กล่าววา่ บริษทัไม่
จ าเป็นตอ้งมีสดัส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม หรือถา้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม
ตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความส าคญักวา่ตน้ทุนท่ีเกิดจากโครงสร้างเงินทุน                 
ท่ีไม่เหมาะสมของบริษทั บริษทัจะจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทัก่อน                  
ซ่ึงกคื็อก าไรสะสม และหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด และหากเงินท่ีระดมทุนไดม้า             
ไม่เพียงพอต่อการลงทุน บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยั 
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มาก ท่ีสุดก่อน ซ่ึงสามารถเรียงล าดบัได ้ดงัน้ีคือ กูย้มืเงินจากแหละเงินทุนภายนอก หุน้กู ้                     
แปลงสภาพ และส่วนทุน ตามล าดบัเน่ืองจาก Myers and Majluf (1984) มีแนวคิดท่ีส าคญั คือ                
ความสมมาตรของขอ้มูล คือ ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลซ่ึงขอ้มูลท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะมี
ขอ้มูลภายในบริษทัท่ีมากกวา่นกัลงทุน เพราะฉะนั้น ผูบ้ริหารจะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง
เม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น นกัลงทุนซ่ึงกรู้็ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลน้ีจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงทั้งท่ีออกใหม่และมีอยูเ่ดิม เม่ือมีการประกาศ               
เสนอขายหลกัทรัพยน้ี์ ดงันั้น ผูจ้ดัการจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อนแลว้จึงตามดว้ยแหล่งเงินทุน
จากภายนอกท่ีปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน และถา้การประกาศออกหุน้เพิ่มทุนท าใหร้าคาหุน้ลดต ่าลง                   
จนท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมเสียผลประโยชน์ ผูบ้ริหารกอ็าจจะไม่จดัหาเงินทุนโดยจ าหน่ายหุน้เพิ่มทุน 
และยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมว้า่การลงทุนในโครงการนั้นจะใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ
เป็นบวก 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)  

Modigliani and Miller (1958) ไดพ้ฒันาทฤษฎีตวัแทนข้ึน และJensen and Meckling 
(1976) ไดข้ยายขอบเขตทฤษฏี พบวา่ ทุกคนมีแรงผลกัดนัในการท าเพือ่ประโยชน์ส่วนตนดว้ยกนั
ทั้งส้ิน ผูบ้ริหารของทุกธุรกิจนั้นกพ็ยายามหาทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บัตนเอง                            
ซ่ึงผูเ้ป็นเจา้ของกิจการ (ผูถื้อหุน้) กบัผูบ้ริหาร ต่างฝ่ายนั้นขดัแยง้กนัทางผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั 
โดยผูบ้ริหารนั้นจะตดัสินใจเพื่อใหไ้ดผ้ลประโยชน์ของตนเองใหม้ากท่ีสุดโดยผูบ้ริหารจะไม่สนใจ
วา่การตดัสินใจนั้นจะก่อใหเ้กิดประโยชนห์รือความมัง่คัง่สูงสุดใหก้บัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่ 
(อภิเดช แววสุวรรณ 2553)  

เม่ือน าทฤษฎีน้ีมาอธิบายกบัธุรกิจ ความสมัพนัธ์ทางธุรกิจเกิดจากการยนิยอมพร้อมใจ
ของทั้งสองฝ่ายคือตวัการ ผูล้งทุนหรือผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของบริษทั และ ตวัแทน ดว้ยผูบ้ริหารของ
บริษทัหรือคณะกรรมการของบริษทัซ่ึงเป็นผูบ้ริหารขององคก์รโดยรับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน
และโบนสัต่าง ๆ ทุกฝ่ายยอ่มแสวงหาประโยชน์ของตวัเอง ซ่ึงผูถื้อหุน้ (ตวัการ) ไดม้อบหมายให้
ผูบ้ริหารด าเนินการแทน โดยท่ีผูถื้อหุน้ไม่อาจล่วงรู้การบริหารและการตดัสินใจท่ีแทจ้ริงได ้                   
ยอ่มท าใหเ้กิดตน้ทุนจากการมอบอ านาจเกิดข้ึน (Agency costs) ซ่ึงประกอบดว้ย ตน้ทุน                           
ในการตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร และตน้ทุนในการจูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจ
ด าเนินการท่ีไม่ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ผูถื้อหุน้ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์2543) 
ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารของบริษทัเกิดข้ึนเน่ืองจากรายไดข้องบริษทัไม่ได้
ตกเป็นของผูบ้ริหารทั้งหมดเพราะผูบ้ริหารไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการร้อยละ 100โดยรายไดข้อง
กิจการจะตอ้งแบ่งสรรใหก้บัผูถื้อหุน้ และเจา้หน้ีของกิจการดว้ย ในขณะเดียวกนั               
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ท่ีตน้ทุนความเส่ียงท่ีเกิดจากการบริหารงาน ผูบ้ริหารจะตอ้งเป็นคนแบกรับทั้งหมด ท า
ใหผู้บ้ริหารอาจจะไม่น าเงินไป ลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม โดยอาจจะน าเงินทุนของบริษทัไป
ลงทุนในโครงการท่ีสร้างประโยชนใ์หแ้ก่ผูบ้ริหารซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีไดรั้บ ซ่ึงส่งผลให้
ส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง การแกปั้ญหาเร่ืองตวัแทนในเร่ืองน้ีคือ ใหบ้ริษทัก่อหน้ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจาก
การก่อหน้ีท่ีเพิม่ข้ึนจะช่วยลดกระแสเงินสดของกิจการ (Free cash flow) ดงันั้น จะท าใหผู้บ้ริหาร
น าเงินไปลงทุนในโครงการท่ีก่อประโยชน์อนัสูงสุดใหก้บัธุรกิจ เพื่อน าส่วนน้ีไปจ่ายช าระหน้ี และ
ท าใหปั้ญหาเร่ืองตวัแทนลดลง  
 ทฤษฎต้ีนทุนตัวแทน (Agency costs)  

เกิดข้ึนจากการควบคุมผลประโยชน์ท่ีไม่สอดคลอ้งของผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นตวัแทน                      
ในการบริหารงานใหก้บัผูถื้อหุน้ โดยการท าสญัญาท่ีไม่สมบูรณ์อาจท าใหเ้กิดปัญหาในตวัแทนได ้
เช่น ในดา้นของการจดัการเงินทุน ผูบ้ริหารอาจไม่เลือกลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่าสุทธิ (Net 
presen value: NPV) ท่ีสูงท่ีสุด แต่อยา่งหน่ึงท่ีเพิ่มข้ึนคือ ตวัแทนสนใจแต่ตวัเอง เน่ืองจากผูบ้ริหาร
ไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินเดือน ดงันั้น ผูบ้ริหารยอ่มเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะ
ผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ แมว้า่โครงการนั้นผลตอบแทนสูงแต่
โครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงยอ่มจะมีความเส่ียงสูงไปดว้ย ขณะเดียวกนัหากบริหารงานลม้เหลวก็
ยอ่มมีผลกระทบต่อต าแหน่งหนา้ท่ีการงานของผูบ้ริหาร ส่วนผูถื้อหุน้จะชอบผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจ
ลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะยอ่มจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง ซ่ึงเป็นการเพิ่มความมัง่คัง่
ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง ดงันั้นการตดัสินใจของฝ่ายบริหารอาจท าใหเ้กิดการสูญเสียของมูลค่าใน
บริษทัเพราะโครงการท่ีดีท่ีสุดไม่ถูกเลือก 

รูปแบบของตน้ทุนตวัแทน (Agency costs) ท่ีเกิดจากปัญหาตวัแทน มีอยา่งนอ้ย                  
3 รูปแบบ คือ  

1.  ตรวจสอบค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากการกระท าของผูบ้ริหาร 
2.  ค่าใชจ่้ายท่ีผกูผนัในขอ้สัญญา 
3.  การสูญเสียเน่ืองจากการตดัสินใจของฝ่ายบริหาร 
จากสมมติฐานของ Jensen and Meckling (1976) ไดเ้ช่ือมโยงกระแสเงินสดอิสระเขา้กบั

ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) กระแสเงินสดท่ีเป็นบวกเป็นผลมาจากบริษทัใชท้รัพยากรอยา่งไม่
มีประสิทธิภาพและการลงทุนท่ีไดผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตน้ทุนเงินทุน นอกจากน้ี การมีกระแสเงินสด
มากเกินไปน าไปสู่การมีตน้ทุนตวัแทน (Agency costs) ซ่ึงผูถื้อหุน้เป็นคนรับภาระในส่วนน้ี 
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 แนวคดิเกีย่วกบักระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด (Cash flow statement) เป็นส่วนหน่ึงของงบการเงิน ซ่ึงแสดงถึงกระแส

เงินสดเขา้ และกระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง  
(พรชนก รัตนไพจิตร 2548) งบกระแสเงินสดเป็นแหล่งส าคญัขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงิน
สามารถประเมินการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสุ์ทธิรวมไปถึงความสามารถในการช าระหน้ี 
พระราชบญัญติัการบญัชี พ.ศ. 2543 ไดมี้การออกประกาศ ก.บช. ฉบบัท่ี 42 (พ.ศ. 2543) ไดก้ าหนด
มาตรฐานฉบบัท่ี 25 เร่ืองของงบกระแสเงินสด เพื่อแสดงการไดม้าและการใชไ้ปของเงินสดของ
กิจการโดยแยกกิจกรรมเป็น 3 กิจกรรมคือ กิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรม
การจดัหาเงิน  

งบกระแสเงินสดมีการปรับปรุงมาแลว้หลายคร้ัง ฉบบัปัจจุบนัเป็นมาตรฐานฉบบัท่ี 7 
(ปรับปรุง 2559) และใหถื้อปฏิบติักบังบการเงิน วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 เป็นตน้ไป 
วตัถุประสงคข์องมาตรฐานการบญัชีฉบบัน้ี คือ เพื่อเป็นการใหข้อ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลง              
ในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ ผา่นทางงบกระแสเงินสด ซ่ึงจ าแนก
กระแสเงินสด ในระหวา่งรอบระยะเวลาเป็นเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจดัหาเงินโดยบริษทัจะตอ้งจดัท างบกระแสเงินสดใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี
ก าหนด เพื่อเป็นประโยชนใ์หก้บัผูใ้ชง้บการเงินในการประเมินผลกระทบในกิจกรรมต่าง ๆ ท่ี
เกิดข้ึนต่อฐานะทางการเงินของกิจการ โดยลกัษณะของงบกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรมสามารถ
สรุปได ้ดงัน้ี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (Cash flow from operating activities: CFO) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิด
รายไดข้องกิจการ จะเป็นผลจากรายการต่าง ๆ ท่ีเกิดจากการค านวณก าไรสุทธิ กระแสเงินสด              
จากกิจกรรมการด าเนินงานน้ี จะเป็นเคร่ืองบ่งช้ีความสามารถของกิจการในการเกิดกระแสเงินสด           
ท่ีสามารถใชไ้ดเ้พียงพอในการด าเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี และเพื่อการลงทุน
ใหม่โดยไม่พึงพาแหล่งเงินทุนภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (Cash flow from investing activities: CFI)      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและจ าหน่าย
สินทรัพยร์ะยะยาวและเงินทุนอ่ืนจากกิจการ ซ่ึงไม่รวมในรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแสเงินสด
จากกิจกรรมการลงทุนน้ี ท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินทราบวา่ธุรกิจมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน 
เพื่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสดจ่าย
เพื่อซ้ือเงินลงทุน เป็นตน้ 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน (Cash flow from financing activities: CFF) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีก่อใหเ้กิดจากการก่อหน้ีระยะสั้น 
และระยะยาว มีผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงต่อขนาดขององคก์ร ส่วนของเจา้ของและส่วนของ               
การกูย้มืกิจการ เช่น การออกหุน้เพิ่มทุน การออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้ 

ผูใ้ชง้บทั้งผูบ้ริหารและนกัลงทุน สามารถประเมิน สภาพคล่องของกิจการได ้อีกทั้ง 
ขอ้มูลกระแสเงินสดใหป้ระโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสด
หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ยงัท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมิน 
และเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกนั รวมทั้งช่วยเพิ่ม
ความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการด าเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีแตกต่างกนัได ้ 

นกัวิจยัจากหลายท่ีไดศึ้กษาความส าคญัของรายการเงินสด โดยกระแสแลว้เงินสด                   
มีความส าคญัต่อการตดัสินใจในการลงทุน บริษทัท่ีมีเงินสดสูงยอ่มมีโอกาสลงทุนสูงมากกวา่
บริษทัท่ีมีเงินสดนอ้ย (Habib 2011) ซ่ึงการมีเงินสดท่ีสูงนั้นสามารถน าไปลงทุนกบัโครงการ           
ใหม่ ๆ และน าไปขยายกิจการ 
 แนวคดิการกระจายการลงทุน (Diversification)  

การเติบโตทางธุรกิจเป็นกลยทุธ์ท่ีมุ่งเนน้การลงทุน การขยายตลาดและการขยายไปยงั
อุตสาหกรรมใหม่ ๆ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจนั้นเป็นอีกกลยทุธ์ในการเติบโตท่ีส าคญัท่ีมี
การใชก้นัอยา่งแพร่หลายในธุรกิจ โดยการกระจายทางธุรกิจนั้นสามารถแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง 
คือ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเชิงอุตสาหกรรม (Industrial diversification) และการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจเชิงภูมิศาสตร์ (Geographic diversification)  

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเชิงอุตสาหกรรม (Industrial diversification)  
เป็นการกระจายการด าเนินงานไปในหลายสายธุรกิจ เพื่อสร้างความหลากหลายและ

ความแตกต่างในการด าเนินงาน ซ่ึงอาจเก่ียวขอ้งหรือไม่เก่ียวขอ้งกบัสายธุรกิจเดิมของกิจการกไ็ด ้
การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจใหม่ท่ีมีความสมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิม (Related 

diversification)  
การใชป้ระโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยูใ่นการเพิ่มสินคา้หรือบริการใหม่ท่ีมีการใชเ้ทคโนโลยแีละ
เคร่ืองมือทางการตลาดร่วมกนักบัสินคา้เดิมของกิจการ (Rumelt 1974) หรือ อีกนยัหน่ึง คือ การมี
ห่วงโซ่คุณค่า เดียวกนักบัธุรกิจในปัจจุบนัก่อใหเ้กิดโอกาสในการเคล่ือนยา้ยทกัษะและความ
เช่ียวชาญทั้งทางดา้นความรู้และเทคโนโลยต่ีาง ๆ เพื่อไปสู่ธุรกิจใหม่ การเกิดความสอดคลอ้งทาง
ธุรกิจนั้นส่งผลท าใหธุ้รกิจมีตน้ทุนท่ีต ่าลงจากการประหยดัจากขอบเขต การผลิต (Economies of 
scope) ท่ีมีการใชส้ายการผลิตร่วมกนัและการประหยดัจากขนาดของ               
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การผลิต (Economies of scale) ท่ีจ  านวนการผลิตมีเพิ่มมากข้ึนจากการขยายไปยงัสาย
ธุรกิจใหม่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจเดิม (ศิรารักษ ์ชลารักษ ์2548)  

การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจใหม่ท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กบัธุรกิจเดิม (Unrelated 
diversification)  

การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจใหม่ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัธุรกิจเดิม แต่จะเนน้การสนใจ
ในธุรกิจใหม่ท่ีสามารถท าก าไรใหไ้ดม้ากท่ีสุด โดยส่วนมากจะขยายตวัเขา้ไปซ้ือกิจการท่ีมีอยูแ่ลว้ 
ส่งผลใหกิ้จการกระจายความเส่ียงไดซ่ึ้งเป็นการเคล่ือนยา้ยการลงทุนจากธุรกิจท่ีมีความเติบโตต ่า
ไปยงัธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง (ภทัราพร แซ่เลา้ 2558) เป็นเร่ืองยากท่ีกิจการจะรักษาเสถียรภาพ
ส าหรับธุรกิจเดียว เน่ืองจากธุรกิจบางประเภทไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวน ของภาวะทาง
เศรษฐกิจ ดงันั้น การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีมีความแตกต่างกนัจะช่วยลดระดบัความเส่ียง
จากความผนัผวนของเศรษฐกิจได ้และระดบัการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั              
มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัผลการด าเนินงาน  
 
งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกระจายความเส่ียงโครงสร้างเงินทุน และ                       
ผลการด าเนินงาน ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน โดยมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 โครงสร้างเงินทุนกบัผลการด าเนินงานบริษทั 
ในการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ Modigliani and Miller (1958) ไดก้ล่าววา่โครงสร้างเงินทุน
ไม่เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zeitun and Tian (2007) ไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินงาน จ านวน 167 บริษทั ผล
การศึกษาพบวา่ โครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัตวัวดัความสามารถในการ
ด าเนินงานของบริษทั ทั้งตวัวดัมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาด Pouraghajan et al. (2012) ไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะรานในช่วงปี ค.ศ. 2006-2010 จ านวน 400 บริษทั ไดพ้บวา่ 
อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกบัความสามารถในการด าเนินงานและการลดอตัราส่วน
หน้ีสินลงจะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนและช่วยเพิ่มความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้  
นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถ
ในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดพ้บวา่ อตัราส่วน
หน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของทั้งหมดมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนส่วนของเจา้ของ อีกทั้ง 
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Babaei, Shahveisi, and Jamshidinavid (2013) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งหน้ีสินทาง
การเงินกบัมูลค่าบริษทั โดยใชข้อ้มูลในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน ประเทศอิหร่าน ในช่วงปี ค.ศ. 
2002-2012 พบวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ อีกทั้ง
ยงัมีงานวิจยัท่ีโตแ้ยง้จากงานวิจยัท่ีกล่าวมาของ Chowdhury and Chowdhury (2010) ศึกษา
ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ ประเทศบงัคลาเทศ ในปี ค.ศ. 1999-2003 พบวา่
โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าบริษทั กล่าวคือ โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมตอ้งมี
การผสมผสานระหวา่งสดัส่วนหน้ีสินและทุน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนจะมีผลต่อ
มูลค่าบริษทั ดงัน้ี นโยบายทางการเงินของบริษทัผูบ้ริหารมกัใชส้ดัส่วนหน้ีสินท่ีมากกวา่ทุนใน
รูปแบบโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม Hermuningsih (2013) ศึกษาความสามารถในการท าก าไร
โอกาสในการเติบโต โครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าบริษทั โดยใชข้อ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์Bursa 
Efek ประเทศอินโดเนียเซีย ในช่วงปี ค.ศ. 2006-2010 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัมูลค่าบริษทั ดงันั้น บริษทัท่ีมีก าไรมากมีโอกาสในการเติบโตสูงและมีสดัส่วนหน้ีสินใน
โครงสร้างเงินทุนสูง ซ่ึงจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ึงมี
ทิศทางเดียวกนักบั Simona (2014) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่ากิจการในตลาดหลกัทรัพย ์
Bucharest ประเทศโรมาเนีย ในปี ค.ศ. 2003-2012 โดยท าการวิเคราะห์สมการถดถอย 5 รูปแบบ 
พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าบริษทั ทั้งบริษทัท่ีมีโอกาสเติบโตต ่าและ
โอกาสในการเติบโตสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี ส่งสญัญาณ Salim and Yadav (2012) ไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซ่าของประเทศมาเลเซีย จ านวน 237 บริษทั ไดพ้บวา่ โครงสร้างเงินทุนมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัอนัตราส่วน Tobin’s Q ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ในส่วนของ Jensen and Meckling (1976) ไดแ้สดงความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ ซ่ึงมีแนวโนม้วา่ผูบ้ริหารจะเสียกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานเพื่อสร้างรายได ้และขยายขนาดของบริษทั และจะท าใหเ้กิดปัญหาลงทุนมากเกิน
ความสามรถของผูบ้ริหาร ดงันั้น สามารถแกไ้ขโดยการเพิ่มภาระหน้ีสินใหม้ากข้ึน  
 การกระจายการลงทุนกบัผลการด าเนินงาน 
จากงานวิจยัในอดีตไดศึ้กษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กบัมูลค่าของ
บริษทั จากงานวิจยัของ Berger and Ofek (1995) ศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนท่ีมีต่อ
มูลค่าบริษทัและความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยใชมู้ลค่าส่วนเกิน  เป็นตวัวดัผล
กระทบต่อมูลค่าบริษทัโดยรวมผลการศึกษา พบวา่ มูลค่าส่วนเกินของบริษทัท่ีค  านวณไดเ้ป็นลบ
แสดงวา่การกระจายการลงทุนท าใหมู้ลค่ากิจการลดลง และผลการศึกษาดงักล่าว 
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สอดคลอ้งกบั Lang and Stulz (1994) Lamont and Polk (2002) และ สันติ ถิรพฒัน์ 
(2546) พบวา่การกระจายการลงทุนท าใหมู้ลค่าของบริษทัลดลง อีกทั้งภทัราพร แซ่เลา้ (2558) 
ศึกษาผลกระทบการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกบัมูลค่ากิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 พบวา่ การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัและไม่
สมัพนัธ์กนันั้นไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของ Yiu, Bruton, and Lu (2005) ใน
ประเทศจีน Ramaswamy, Li, and Petitt (2004) ประเทศอินเดีย Lee, Peng, and Lee (2008) ประเทศ
เกาหลีใต ้และ Khanna and Palepu (1997) ประเทศชิลี พบวา่ กิจการท่ีมีการกระจายการลงทุนจะมี
มูลค่าสูงกวา่กิจการท่ีมุ่งเนน้ท าธุรกิจเดียว ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Choe, Dey, and Mishra (2014) ศึกษา
ในประเทศออสเตรเลีย พบวา่ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าเพิ่มมากข้ึน
เฉล่ียร้อยละ 12.4 ถึง 18 ศิรารักษ ์ชลารักษ ์(2548) พบวา่ การกระจายการลงทุน ไปยงัธุรกิจท่ี
สมัพนัธ์กนัจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั และ
พบวา่ระดบัการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย Rumelt (1982) ไดพ้บวา่ การกระจาย
การลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีคลา้ยกนัจะท าใหเ้กิดผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนเม่ือเทียบกบัการกระจายการ
ลงทุนท่ีไม่สอดคลอ้งกนั เน่ืองจากจะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจากสภาพแวดลอ้มใหม่ ๆ ไม่คุน้เคย
ซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อมูลค่าบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Villalonga (2004) พบวา่ การกระจายการลงทุน
ไปยงัธุรกิจท่ีมีความเก่ียวขอ้งท าใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีการกระจายการลงทุนท่ีไม่
เก่ียวขอ้งกนั จะก่อใหมู้ลกิจการลดลง แนวคิดน้ีมีพื้นฐานทฤษฎีการลงทุนในธุรกิจท่ีไม่สอดคลอ้ง 
เป็นผลมาจากพฤติกรรมการลงทุนท่ีเกินควร มากจากทฤษฏีของกระแสเงินสดอิสระ จากการท่ี
กิจการมีกระแสเงินสดอิสระท่ีเพิ่มข้ึนผูบ้ริหารตอ้งลงทุนใหไ้ดเ้พื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนส าหรับ
ผูบ้ริหารเองมากท่ีสุด จึงเกิดปัญหาการลงทุนท่ีมีมูลค่าสุทธิเป็นลบมากเกินได ้จึงส่งผลใหผ้ลการ
ด าเนินงานต ่าลง Park and Jang (2013) พบวา่ การกระจายลงทุนในธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกนัมี
ความสมัพนัธ์ท่ีเป็นบวกกบัผลการด าเนินงานและการกระจายการลงทุนในธุรกิจท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนั
ใหผ้ลในเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน 

 กระแสเงินสด การเติบโตของยอดขาย ยอดขายสุทธิ กบัผลการด าเนินงาน 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งของ Park and Jang (2013) ไดศึ้กษา โครงสร้างเงินทุน 
กระแสเงินสดอิสระ การกระจายความเส่ียง การวิเคราะห์แบบองคร์วม พบวา่ตวัแปรควบคุม คือ 
กระแสเงินสด การเติบโตยอดขาย ยอดขายสุทธิ มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและการ
เติบโตของยอดขาย ใหผ้ลท่ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อุบลวรรณ ขนุทอง (2560) ไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวัของกลุ่มครอบครัวกบัผลการด าเนินงานของ
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่ ตวัแปรควบคุม การเติบโตของยอดขายมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้และผลการด าเนินงานและ
นอกจากน้ี Brush, Bromiley, and Hendrickx (2000)ยงัพบวา่ กระแสเงินสดจะส่งผลในเชิงบวกต่อ
การเติบโตขององคก์รแต่กระแสเงินสดอิสระส่งผลเชิงลบต่อการเติบโตขององคก์ร  
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 

การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุน กบั                           
ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100                   
เป็นการศึกษาเพื่อใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดอิสระ                   
การกระจายความเส่ียงกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100 วา่ปัจจยัเหล่าน้ีมีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางใด โดยมีวิธีการด าเนินงานวิจยั 
ดงัน้ี 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากร 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 เน่ืองจากเป็นกลุ่ม

บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงและเป็นตวัแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้ รวมไปถึงเป็น
กลุ่มบริษทัท่ีมีระดบัการกระจายการลงทุนในระดบัท่ีสูง โดยใชข้อ้มูลจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  านวณดชันีโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสืบคน้ขอ้มูลวนัท่ี 13 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 
ซ่ึงศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 รวมทั้งส้ินเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยยกเวน้บริษทัจดทะเบียนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย ธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวิต สถาบนัการเงิน 
บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินต่างไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ จ านวน                   
10 บริษทั ดงันั้น คงเหลือประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา จ านวน 90 บริษทั 

กลุ่มตวัอยา่ง 
ขอ้มูลท่ีใชส้ าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีโดยการคดัเลือกจากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 รวมทั้งส้ิน
เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีเง่ือนไขวา่ตอ้งเป็นบริษทัท่ีสามารถ
ระบุรหสัอุตสาหกรรม (TSIC Code) ไดท้ั้งบริษทัใหญ่และบริษทัยอ่ย โดยศึกษาขอ้มูลจากหมาย
เหตุประกอบงบการเงินและขอ้มูลจากรายงานประจ าปีในหวัขอ้หลกัเกณฑก์ารจดัท างบการเงิน 
หวัขอ้เงินลงทุนในบริษทัยอ่ย และโครงสร้างเงินลงทุนของกลุ่มบริษทั โดยเกบ็ขอ้มูลแบบพาแนล 
ซ่ึงประกอบไปดว้ย ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross section data) และ ขอ้มลูอนุกรมเวลา (Time-series 
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data) และตดัชุดขอ้มูลของบริษทัท่ีมีขอ้มูลท่ีไม่ครบถว้นออกจากการศึกษาคงเหลือประชากร                       
ท่ีน ามาศึกษา จึงเหลือกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาจ านวน 58 บริษทั  
 จากวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งขา้งตน้ท าใหไ้ดก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา จ านวน              
58 บริษทั โดยแสดงวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งในตารางท่ี 3-1 ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 3-1จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
รวม 

(บริษทั) 
จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 100 
หกั บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่ครบทั้ง 5 ปี 32 
 บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 10 
จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลการวิเคราะห์ 58 

  
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาจ านวน 58 บริษทัจะแบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 

สินคา้กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มเทคโนโลย ีจากการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งจึงไดข้อ้มูล 
จ านวน 290 ขอ้มูล ดงัแสดงในตารางท่ี 3-2 ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 3-2  จ  านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุสาหกรรม จ านวนบริษทั จ านวนขอ้มูล 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 30 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 10 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 16 80 
ทรัพยากร 11 55 
บริการ 15 75 
เทคโนโลย ี 8 40 

รวม 58 290 

 



 18 

ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร  
จากงานวิจยัในอดีต พบวา่ ผลการด าเนินงานนั้นสะทอ้นจากมูลค่าของหุน้โดย                       

ผลการด าเนินงานของบริษทันั้นจะดีข้ึนหรือเติบโตข้ึนไดน้ั้น ธุรกิจใหต้อ้งอาศยัการใชก้ลยทุธ์               
ในการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงกลยทุธ์ท่ีธุรกิจสามารถใชไ้ดน้ั้นคือกระจายการลงทุน ซ่ึงการกระจาย                      
การลงทุนนั้นมีทั้งการกระจายการลงทุนในธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัและกระจายการลงทุนไปยงัในธุรกิจ
ท่ีไม่สมัพนัธ์กนั ซ่ึงมีงานวิจยัหลายฉบบัท่ีพบวา่ การกระจายความเส่ียงนั้นสามารถท าให ้                   
ผลการด าเนินงานของบริษทันั้นดีข้ึน (Chhoe et al., 2014; Yiu et al., 2005; Ramaswamy et al., 
2004) และยงัมีงานวิจยัหลายฉบบัท่ีกล่าววา่ การกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนันั้น
ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานนั้นดีข้ึนเช่นกนั (ศิรารักษ ์ชลารักษ,์ 2548; Rumelt, 1982; ViIlalonga, 
2004) อีกทั้งการกระจายความเส่ียงนั้นตอ้งอาศยัเงินทุน ซ่ึงแหล่งเงินทุนนั้นสามารถหาไดจ้ากแหล่ง
ภายในและภายนอก ซ่ึงมีงานวิจยัหลายฉบบัไดพ้บวา่ การจดัหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกนั้น
คือ โครงสร้างเงินทุนซ่ึงท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทันั้นแยล่ง (Zeitun & Tian, 2007; 
Hermuningsih et al., 2012; นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร, 2558; Babaei et al., 2013) และมีงานวิจยั
บางส่วนท่ีใหผ้ลการศึกษาท่ีไม่สอดคลอ้งกนัโดยกล่าววา่โครงสร้างเงินทุนส่งผลใหผ้ลการ
ด าเนินงานนั้นดีข้ึน Chowdhury & Cowdhury, 2010; Sri, 2013; Simona, 2014; Salim & Yadav, 
2012) ดงันั้น เพื่อท าการท าสอบตามสมมติฐานท่ีกล่าวไวจึ้งน าแบบจ าลองท่ีอา้งอิงจาก Park and 
Jang (2013) โดยมีแบบจ าลอง ดงัน้ี 

 
 ln (Tobin’s q) i,t = α + β1 x R_entropyi,t+ β2 x U_entropyi,t + β3 x ln (TDL) i,t  
+ β4 x Cashflowi,t+ β5 x Sales_GRi,t + β6 x ln (sales) i,t + εi,t  
 
 โดยท่ี  

ln (Tobin’s q) i,t  คือ  ลอการิทึมธรรมชาติของผลการด าเนินงานของกิจการของ 
     บริษทั i ปีท่ี t  

R_entropyi,t คือ  การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัของบริษทั i  
    ปีท่ี t 
U_entropyi,t คือ  การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนัของบริษทั  

     i ปีท่ี t 
ln (TDL) i,t คือ  ลอการิทึมธรรมชาติของอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

     บริษทั i ปีท่ี t 
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Cashflowi,t คือ  กระแสเงินสดของบริษทั i ปีท่ี t 
Sales_GRi,t คือ  การเติบโตยอดขายสุทธิของบริษทั i ปีท่ี t 
ln (sales) i,t คือ  ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายสุทธิของบริษทั i ปีท่ี t 
εi,t   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม             

โดยในส่วนแรกจะเป็นขอ้มูลการวดัค่าตวัแปรในส่วนของตวัแปรตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ
ทั้งหมดและในส่วนของตวัแปรควบคุมจะแสดงในส่วนของรูปแบบตางราง โดยรายละเอียด
เก่ียวกบัการวดัค่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 ตวัแปรอิสระ 

ผลการด าเนินงาน 
งานวิจยัน้ีใช ้Tobin’s q เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ โดยการค านวณตาม

แนวคิดของ Himmelberg, Hubbard, and Palia (1999) โดยวิธีการค านวณค่า Tobin’s q คือ 
 
    Tobin’s q =  มูลค่าตลาดของบริษทัทั้งหมด 
                  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
 

โดย มูลค่าตลาดของบริษทัทั้งหมด คือ (จ านวนหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ x ราคาตลาดของหุน้ 
    สามญั) + หน้ีสินทั้งหมด 

เน่ืองจากค่า Tobin’s q ของแต่ละบริษทัอยูใ่นอุตสาหกรรมแตกต่างและขนาดของบริษทั
แตกต่างกนัจึงแปลงค่าดว้ย Natural Logarithm เพื่อเป็นการปรับค่าใหต้วัเลขอยูใ่นฐานใกลเ้คียงกนั
มากข้ึน 
 ตวัแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุน 
งานวิจยัน้ีใชก้ารค านวณโครงสร้างเงินทุนของ Park and Jang (2013) โดยอตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบวา่ กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของ
สินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต ่า แสดงวา่กิจการมีภาระ ในการช าระคืน
หน้ีสินนอ้ย และมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปมาก ตรงกนัขา้ม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวมสูง แสดงวา่กิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้สูง แสดงวา่
กิจการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก และมีโอกาสจะกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดน้อ้ยและ 
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เน่ืองจากบริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัและขนาดบริษทัแตกต่างกนัจึง
แปลงค่าดว้ย Natural logarithm เพื่อเป็นการปรับค่าใหต้วัเลขอยูใ่นฐานใกลเ้คียงกนัมากข้ึน 
 
    ln (TDL)  =     ln หน้ีสินรวม 
                     สินทรัพยร์วม 
  

การกระจายความเส่ียง 
งานวิจยัน้ีใชว้ธีิการกระจายการลงทุน ของ Jacquemin and Berry (1979); ภทัราพร แซ่เลา้ 

(2558) ซ่ึงเป็นส่ิงส าคญัในการในการจดัประเภทธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยการกระจายการลงทุน
สามารถแบ่งเป็น การกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนั (Diversification related: DR) และการกระจาย
การลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนั (Diversification unrelated: DU) โดยมีสมการ ดงัน้ี 

 
 การกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนั (DR)  
 

     DR  =  


M

1J
DRjPj  

    ซ่ึง  DRj =  









 j

i

ji
M

j&i p
1

lnP  

 
 โดย P ij  แทน สดัส่วนของรายไดจ้ากการขายภายในของหมู่ยอ่ยอุตสาหกรรม  
     ภายใน หมวดยอ่ยอุตสาหกรรมตามการจดัประเภทอุตสาหกรรม  
     ตามมาตรฐานสากล 

     M  แทน  จ านวนหมวดอุตสาหกรรมท่ีบริษทัมีส่วนร่วมในการด าเนินงาน  
      โดยแทนค่าหมู่ยอ่ยอุตสาหกรรมดว้ยเลขรหสั 2 ตวั 
    P j  แทน  สดัส่วนของรายไดจ้ากการขายของบริษทัภายในหมวดยอ่ย 
     อุตสาหกรรม 
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การกระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนั (DU)  
 

DU =  










M

1j i
j

P
1

lnP  

 
โดย  Pj    แทน   สดัส่วนของรายไดจ้ากการขายของบริษทัภายในหมวดยอ่ย 

     อุตสาหกรรม  
    M  แทน  จ านวนหมวดยอ่ยอุตสาหกรรม 
ดงันั้น ถา้ DU มีค่ามาก หมายความวา่ บริษทัมีความหลากหลายในธุรกิจท่ีไม่เก่ียวขอ้ง 
ในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าการจดัประเภทมาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ปี พ.ศ. 

2552 ซ่ึงจดัท าโดยกรมการจดัหางาน กระทรวงแรงงานท่ีปรับปรุงใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐาน
อุตสาหกรรมสากลท่ีองคก์รสหประชาชาติไดด้ าเนินการปรับปรุง คือ International classification of 
all economic activities (ISIC) ฉบบั Revision 4 (2006) เพื่อใหเ้ป็นมาตรฐานสากลและสามารถ
วิเคราะห์เปรียบเทียบขอ้มูลระหวา่งหน่วยงานได ้ 

ส าหรับทั้ง 2 ตวัแปรขา้งตน้ จะมีค่ามากกวา่หรือเท่ากบั 0 และค่ายิง่มาก แสดงวา่                   
ยิง่มีการกระจายการลงทุนมากนัน่เอง 
 
ตารางท่ี 3-3  ตวัแปรควบคุมและการวดัค่าตวัแปร 
 

ตวัแปร ตวัยอ่ การวดัค่า 
กระแสเงินสด 
  
  

Cashflowi,t 

 
 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน + ค่าเส่ือมราคา - ภาษีเงินไดร้วม 
- (การเปล่ียนแปลงภาษีเงินไดร้อตดัi,t - การเปล่ียนแปลง
ภาษีเงินไดร้อตดัi,t-1) - ดอกเบ้ียจ่าย - เงินปันผลจ่ายหุน้
สามญั/ สินทรัพยร์วม 

การเติบโต
ยอดขายสุทธิ 

Sales_GRi,t ยอดขายสุทธิi,t - ยอดขายสุทธิi,t-1 

          ยอดขายสุทธิi,t-1 

ยอดขายสุทธิ ln (Sales) i,t ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายสุทธิi,t 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ฐานขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการในการศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลจากเวบ็ไซต ์                      

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) ฐานขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ 
(www.setsmart.com) และเวบ็ไซตก์รมพฒันาธุรกิจการคา้ (www.dbd.go.th) โดยจะน าขอ้มูล                
ทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงประกอบดว้ย งบการเงินของบริษทัใหญ่ บริษทัยอ่ย กิจการร่วมคา้และ
บริษทัร่วม รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) โดยศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงั 
5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-2559 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และเป็นบริษทัท่ีสามารถระบุรหสั
อุตสาหกรรม (TSIC Code) ไดท้ั้งบริษทัใหญ่และบริษทัยอ่ย ซ่ึงไดย้กเวน้บริษทัท่ีขอ้มูลไม่ครบถว้น 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจทางการเงิน ประกอบดว้ย สถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์
บริษทัประกนัชีวิตและประกนัภยั เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินทุนท่ีต่างไปจากธุรกิจอ่ืนไม่
สามารถน ามาเปรียบเทียบกนัได ้ 
 
การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิตทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากกล่าวไวใ้นขา้งตน้วา่ขอ้มูลท่ีท าการเกบ็รวบรวมในคร้ังน้ีเป็นแบบพาแนล ท่ีลกัษณะ
ของขอ้มูลเป็นทั้งขอ้มูลอนุกรมเวลาและขอ้มูลภาคตดัขวาง ดงันั้น จึงตอ้งน าสมการทั้งท่ีเป็นแบบ
เสน้ตรงและไม่เป็นเสน้ตรงท าการประมาณค่าดว้ย Random effect และทดสอบการประมาณค่า   
ดว้ยวิธีของ Hausman (1978)โดยมีสมติฐานวา่ Random effect เหมาะสมกวา่ Fixed effect หากค่า P-
value นอ้ยกวา่ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกัและจะใชก้ารประมาณค่าดว้ย Fixed effect ท่ีมีความ
เหมาะสมมากกวา่แทน เม่ือไดก้ารประมาณค่าจากวิธีท่ีเหมาะสมแลว้จึงท าการวิเคราะห์ค่า
สมัประสิทธ์ิดว้ย Panel Least Squares ของทั้ง 2 ส าหรับเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลใน
งานวิจยัน้ี คือ โปรแกรมส าเร็จรูปท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ 
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 
 

จากการเกบ็รวบรวมขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยเกบ็ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 
58 บริษทั จ านวน 290 ขอ้มูล โดยทดสอบความเหมาะสมของวิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของ
ตวัแบบดว้ย Hausman test โดยมีสมมติฐานหลกัวา่การประมาณค่าดว้ยวิธีการทดสอบ Random 
effects มีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ขอ้มูลมากกวา่วิธีการทดสอบดว้ย Fixed effect โดยใชว้ิธี
ของ Hausman (1978) เพื่อวิเคราะห์ถึงความเหมาะสมของการน าไปใช ้หากพบวา่ มีค่า Probability 
นอ้ยกวา่ร้อยละ 1 กล่าวไดว้า่ ปฏิเสธวิธีการทดสอบแบบ Random effects โดยใชว้ิธีการทดสอบ 
เป็นการประมาณค่าดว้ยวิธีการทดสอบ Fixed effect ล าดบัต่อไปเป็นขั้นตอนการน าขอ้มูลดงักล่าว
มาวิเคราะห์และประมวลผลมีรายละเอียด ดงัน้ี  

 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา สามารถแสดงร้อยละของบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา                   

แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมตามตารางท่ี 4-1 และตารางท่ี 4-2 ซ่ึงแสดงถึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูล               
ทุกตวัแปร ทั้งค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) โดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมได ้ดงัน้ี 

การศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีไดแ้สดงถึงอตัราร้อยละของจ านวนบริษทัท่ีน ามาใช ้                  
ในการศึกษาซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และยกเวน้
บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน (ธนาคาร, เงินทุนและหลกัทรัพย,์ ประกนัภยัและประกนัชีวิต) และ
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยเ์น่ืองจากโครงสร้างของบริษทัเหล่าน้ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  
จากการคดัเลือกไดก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาจ านวน 58 บริษทั ช่วงในปี พ.ศ. 2555-2559 โดย
สามารถแบ่งประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี  

 
 
 

 
 



 24 

ตารางท่ี 4-1  ร้อยละของบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุสาหกรรม 
จ านวนบริษทั 

บริษทั ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 10.34 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 3.45 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 16 27.59 
ทรัพยากร 11 18.97 
บริการ 15 25.86 
เทคโนโลย ี 8 13.79 

รวม 58 100 
  

จากตารางท่ี 4-1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 6 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
10.34 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 2 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 3.45 กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
จ านวน 16 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 27.59 กลุ่มทรัพยากร จ านวน 11 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18.97             
กลุ่มบริการ จ านวน 15 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.86 กลุ่มเทคโนโลย ีจ านวน 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
13.79 และโดยท่ีกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนบริษทัท่ีใชใ้น
การศึกษามากท่ีสุด และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมเป็นกลุ่มท่ีมีจ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา                
นอ้ยท่ีสุด 

 
ตารางท่ี 4-2  ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

  Tobin’s q DR DU TDL Cashflow Sales_GR Sales 
Mean 0.49 0.52 0.59 -0.7 0.07 0.13 17.38 
Median 0.37 0.27 0.54 -0.61 0.07 0.08 17.09 
Maximum 2.6 3.41 2.14 -0.02 0.28 8.12 23.82 
Minimum -0.66 0 0.00 -3.48 -0.17 -1.00 11.42 
Std. Dev. 0.56 0.67 0.47 0.4 0.05 0.54 1.71 
Jarque-Bera 34.23 439.41 24.24 1098.22 57.41 347573.60 37.39 
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ตารางท่ี  4-2 (ต่อ)  
 

  Tobin’s q DR DU TDL Cashflow Sales_GR Sales 
Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Observations 290 290 290 290 290 290 290 

 
ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4-2 พบวา่ ค่าเฉล่ียของผลการด าเนินงานเท่ากบั 0.49 จาก

ขอ้มูลตวัอยา่งจ านวน 290 ตวัอยา่ง ซ่ึงค่าเฉล่ียของผลการด าเนินงานยงัไม่สูงมากนกัอาจกล่าวไดว้า่
ค่าใชจ่้ายในการเปล่ียนแปลงสินทรัพยข์องบริษทั มีค่ามากกวา่ราคาหุน้ ค่ามธัยฐาน เท่ากบั 0.37 
ค่าสูงสุดของผลการด าเนินงานเท่ากบั 2.60 ค่าต ่าสุดผลการด าเนินงานเท่ากบั -0.66                        
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.56 เท่า หมายความวา่ การกระจายขอ้มูลค่อนขา้งมาก หากพิจารณา
ลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลแจกแจงท่ีไม่ปกติ เน่ืองจาก               
ค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั
ท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

ส าหรับค่าเฉล่ียของการกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนัและการกระจายการลงทุน                       
ท่ีไม่สมัพนัธ์กนัจากขอ้มูลตวัอยา่ง จ านวน 290 ตวัอยา่ง ค่าเฉล่ียของการกระจายการลงทุน                            
ท่ีสมัพนัธ์กนัเท่ากบั 0.52 ซ่ึงต ่ากวา่ค่าเฉล่ียการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั                   
ซ่ึงเท่ากบั 0.59 แสดงวา่ บริษทัส่วนใหญ่มีการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กนั
นอ้ยกวา่กระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กนั ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.27 0.54 
ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีการกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนัสูงสุดเท่ากบั 
3.41 และการกระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนัมีค่าสูงสุดเท่ากบั 2.14 และค่าต ่าสุดของการกระจาย
การลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนัเท่ากบั 0.00 และค่าต ่าสุดของการกระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนัเท่ากบั 
0.00 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของการกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์เท่ากบั 0.67 หมายความวา่                         
มีการกระจายของขอ้มูลมาก และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของการกระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนั
เท่ากบั 0.47 หมายความวา่ การกระจายของขอ้มูลนอ้ย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานแตกต่างจากค่าเฉล่ีย
เลก็นอ้ย หากพิจารณาลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลแจกแจง                   
ท่ีไม่ปกติ เน่ืองจากค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

ค่าเฉล่ียของโครงสร้างเงินทุนเท่ากบั-0.70 หมายความวา่จากขอ้มูลตวัอยา่ง จ านวน                
290 ตวัอยา่ง แสดงวา่ บริษทัมีมีหน้ีสินนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมด ค่ามธัยฐานเท่ากบั               



 26 

-0.61 จะเห็นไดว้า่โครงสร้างเงินทุนมีค่าสูงสุดเท่ากบั -0.02 และมีโครงสร้างเงินทุน
ต ่าสุด -3.48  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.40 หมายความวา่ มีการกระจายของขอ้มูลมาก หาก
พิจารณาลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลแจกแจงท่ีไม่ปกติ 
เน่ืองจาก ค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

ค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดเท่ากบั 0.07 จากขอ้มูลตวัอยา่ง จ านวน 290 ตวัอยา่ง 
หมายความวา่ สภาพคล่องของกระแสเงินสดยงัมีค่าเฉล่ียท่ีไม่สูงมากหนกั ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.07 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.28 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.05 หมายความวา่ มีการกระจายของขอ้มูลมาก 
หากพิจารณาลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลแจกแจงท่ีไม่ปกติ 
เน่ืองจากค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

ค่าเฉล่ียของการเติบโตยอดขายเท่ากบั 0.13 จากขอ้มูลตวัอยา่ง จ านวน 290 ตวัอยา่ง 
หมายความวา่ กลุ่มตวัอยา่งโดยเฉล่ีย มีการเติบโตของยอดขายท่ีเพิ่มข้ึน และค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.08 
จะเห็นไดว้า่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีการเติบโตของยอดขายสูงสุดเท่ากบั 8.12 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 
-1.00 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.54 หมายความวา่ มีการกระจายของขอ้มูลมาก หากพิจารณา
ลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลแจกแจงท่ีไม่ปกติ เน่ืองจาก              
ค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั
ท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

ค่าเฉล่ียของยอดขายสุทธิ เท่ากบั 17.38 จากขอ้มูลตวัอยา่งจ านวน 290 ตวัอยา่ง                     
ของยอดขายสุทธิ หมายความวา่ ค่าเฉล่ียของยอดขายในกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งมีค่าท่ีค่อนขา้งสูง                    
ซ่ึงสามารถแสดงใหเ้ห็นถึงขนาดของกิจการขนาดใหญ่ในกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง ค่ามธัยฐานเท่ากบั 
17.09 จะเห็นไดว้า่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมียอดขายสุทธิสูงสุดเท่ากบั 23.82 และมีบริษทัใน                   
กลุ่มตวัอยา่งท่ีมียอดขายสุทธิต ่าสุดเท่ากบั 11.42 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.71 หมายความวา่                
มีการกระจายของขอ้มูลมาก หากพิจารณาลกัษณะการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
เป็นขอ้มูลแจกแจงท่ีไม่ปกติ เน่ืองจากค่าความน่าจะเป็นของการทดสอบ Jarque-Bera มีค่านอ้ยกวา่
ร้อยละ 1 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีวา่ขอ้มูลมีการแจกแจงปกติ  

 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระกบัตวัแปรตาม 
จากตารางท่ี 4-3 แสดงค่าสหสมัพนัธ์ โดยค่าในวงเลบ็คือค่า P-value โดยในตาราง                   

มีทั้งหมด 7 ตวัแปร คือ ผลการด าเนินงาน (Tobin’s q) การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์ 
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กนั (R_entropy) การกระจายธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั (U_entropy) กระแสเงินสด (Cash 
flow) การเติบโตยอดขาย (Sales_GR) ยอดขายสุทธิ (Sales) โครงสร้างเงินทุน (TDL) พบวา่                             
กระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน (Cash flow) อยา่งมีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ ในขณะเดียวกนัยอดขายสุทธิ (Sales) ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั               
ผลการด าเนินงานอยา่งมีระดบันยัส าคญัทางสถิติและการกระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนั 
โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
และการกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน
อยา่งไม่มีนยัส าคญัซ่ึงแสดงผลในตาราง ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4-3  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
 

         Variable Tobin’s q DR DU Cashflow Sales_GR Sales TDL  
Tobin’s q 1.000000        
 -----        
DR -0.018808 1.000000       
  (0.7498)  -----       
DU 0.022382 -0.240537* 1.000000      
  (0.7043)   (0.0000)  -----      
Cashflow  0.521308* 0.007690 -0.027452 1.000000     
  (0.0000)   (0.8963)   (0.6415)  -----     
Sales_GR  0.052275 -0.022308 -0.007030 -0.055066 1.000000    
  (0.3751)   (0.7052)   (0.9051)   (0.3501)  -----    
Sales -0.245541* -0.087948 0.042917 0.049459 -0.103070 1.000000   
  (0.0000)   (0.1351)   (0.4666)   (0.4014)   (0.0797)  -----   
TDL  -0.087101 0.005712 0.123737 -0.101701 0.113603 0.377835* 1.000000  

  (0.1390)   (0.9228)   (0.0352)   (0.0838)   (0.0533)   (0.0000)  -----  
หมายเหตุ เคร่ืองหมาย * แสดงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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การวิเคราะห์ความเหมาะสมของการประมาณค่าแบบ Random effects ดว้ยวิธี Hausman test 
การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel data ตอ้งทดสอบการเลือกรูปแบบการวิเคราะห์ระหวา่ง

แบบ Fixed effects หรือแบบ Random effects โดยใชว้ิธีการทดสอบ Hausman (1978) โดยมี
สมมติฐานวา่ Random effects เหมาะสมกวา่ Fixed effects หากค่า P-value นอ้ยกวา่ 0.01               
จะปฏิเสธสมมติฐานหลกัและใชก้ารประมาณค่าดว้ยแบบ Fixed effects ท่ีมีความเหมาะสม                     
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลมากกวา่แทน ซ่ึงผลการทดสอบแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4-4 และ                      
ตารางท่ี 4-5 

จากตารางท่ี 4-4 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Random effects พบวา่ ตวัแปรอิสระ
ทั้งหมดสามารถอธิบายผลกระทบท่ีมีต่อผลการด าเนินงานไดร้้อยละ 15.55 เม่ือพิจารณาตวัแปร
อิสระในสมการจากค่าสมัประสิทธ์ิโครงสร้างเงินทุนมีทิศเป็นลบกบัผลการด าเนินงานท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกล่าวคือ หากบริษทัมีหน้ีสิน             
ในโครงสร้างเงินทุนสูงผลการด าเนินงานของกิจการกจ็ะอยูใ่นระดบัต ่า และกระแสเงินสด                           
มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01                    
(Prob. < 0.01) หมายความวา่ บริษทัท่ีมีเงินสดสูงยอ่มท าใหบ้ริษทัสามารถน าไปลงทุนมากกวา่
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดต ่า จากการวิเคราะห์ Random effect เรียบร้อยแลว้ จึงทดสอบ                     
ความเหมาะสมของการประมาณค่าดงักล่าวดว้ยวิธีของ Hausman ต่อไป 
 
ตารางท่ี 4-4 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Panel EGLS (Cross-section random effects)  
 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
Constant 0.619709 1.647148 0.1006 
R_entropy -0.005673 -0.095273 0.9242 
U_entropy 0.119358 1.828170 0.0686 
TDL -0.250972 -4.009991 0.0001* 
Cashflow 2.056542 5.273942 0.0000* 
Sales_GR 0.033027 1.079878 0.2811 
Sales -0.030142 -1.451304 0.1478 
R-squared 0.155537   F-statistic 8.687338 
Adjusted R-squared 0.137633 Prob (F-statistic) 0.000000 
หมายเหตุ: เคร่ืองหมาย * แสดงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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จากการทดสอบแสดงผลในตารางท่ี 4-5 พบวา่ ค่า Chi-Sq. Statistic มีค่าเท่ากบั 54.9288 
และค่า P-value มีค่าเท่ากบั 0.0000 สรุปไดว้า่ การวเิคราะห์น้ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั ท่ีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 0.01 กล่าวไดว้า่ปฏิเสธวิธีการทดสอบ Random effects โดยจะใช้
รูปแบบการวิเคราะห์แบบ Fixed effects ซ่ึงเป็นวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุด ดงันั้น ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยั
จึงเลือกใชว้ิธีวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Fixed effects ในการหาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือท าการทดสอบความเหมาะสมของ             
การประมาณค่าของสมการแลว้ จึงท าการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Panel least squares ต่อไป 
 
ตารางท่ี 4-5  Correlated random effects-Hausman test 
 

Test summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 54.928847 6 0.0000 

 

วเิคราะห์ข้อมูลด้วยวธีิ Panel Least Squares แบบ Fixed effects 
การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel ซ่ึงผลจากการทดสอบดว้ยวิธีของ Hausman (1978) พบวา่

ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีเหมาะสมกบัการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิดว้ยวิธี Fixed effects                          
โดยผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิสามารถสรุปไดจ้ากตารางท่ี 4-6  
ตารางท่ี 4-6  เป็นผลจากการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยการวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Least Squares รูปแบบ 
Fixed effects พบวา่ ตวัแปรตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายผลกระทบท่ีมีต่อ                      ผล
การด าเนินงานไดร้้อยละ 87.06 โดยตวัแปรอิสระในสมการดงักล่าวมีความสมัพนัธ์ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 และเม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระในสมการจากค่าสมัประสิทธ์ิพบวา่ โครงสร้างเงินทุน
มีทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 
0.01 และกระแสเงินสดมีทิศทางความสมัพนัธ์ท่ีเป็นบวกกบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั              
ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ส าหรับการกระจายการลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนั มีทิศทางความสมัพนัธ์
ท่ีเป็นลบกบัผลการด าเนินงานอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ในขณะท่ีการกระจายการลงทุน                      
ท่ีไม่สมัพนัธ์กนั การเติบโตยอดขาย ยอดขายสุทธิมีทิศทางความสมัพนัธ์ท่ีเป็นบวกกบั                              
ผลการด าเนินงานอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์การวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่
สนบัสนุนกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมี
นยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากเม่ือบริษทัจดัหาเงินทุนมากข้ึน ซ่ึงจะท าใหอ้ตัราหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมสูงมากข้ึน ซ่ึงส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัต ่าลง นอกจากน้ี การก่อหน้ีบริษทั 



 30 

ท่ีมีการกูย้มืเงินจากเจา้หน้ีจะสามารถน าดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้มืมาใชป้ระโยชน์ในการ
ประหยดัภาษีได ้และจากผลการวิเคราะห์ยงัพบวา่ ตวัแปรควบคุมกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั แสดงวา่การมีกระแสเงินสดภายในบริษทัสูง 
ยอ่มมีโอกาสการลงทุนสูงมากกวา่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดนอ้ย และในส่วนของการเติบโตยอดขาย 
และยอดขายสุทธินั้นไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน นอกจากน้ี จากการวิเคราะห์ยงัพบวา่               
การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มและ                            
ไม่มีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงานซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน อาจเป็นไปไดว้า่ การกระจาย              
การลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนันั้นไม่ไดท้  าใหผ้ลการด าเนินงานนั้นดีข้ึน จึงไม่ไดส่้งผลต่อ                              
ผลการด าเนินงานเช่นเดียวกนักบัการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนันั้น                               
มีทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานและไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 กบั                                 
ผลการด าเนินงานถึงแมว้า่การกระจายการลงทุนจะท าใหผ้ลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน ส่งผลเชิงบวก 
ต่อมูลค่าองคก์ารแต่เม่ือการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนั ผูบ้ริหารอาจไม่มี               
ความเช่ียวชาญในธุรกิจนั้น ๆ อาจท าใหมู้ลค่าองคก์รลดลง จึงท าใหโ้ดยรวมแลว้จึงท าให้                       
การกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนัไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 

 
ตารางท่ี 4-6  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Panel Least Squares แบบ Fixed effects 
 

 
 

   Variable        Coefficient           t-Statistic           Prob. 
Constant -0.200491 -0.379418 0.7047 
R_entropy -0.015111 -0.134124 0.8934 
U_entropy 0.136911  1.619432 0.1067 
TDL -0.355394 -5.137521 0.0000* 
Cashflow 1.185956  2.854085 0.0047* 
Sales_GR 0.022170  0.652538 0.5147 
Sales 0.016355  0.540867 0.5891 
R-squared 0.870661             F-statistic 24.14841 
Adjusted R-squared 0.834607  Prob (F-statistic)  0.000000 

หมายเหตุ เคร่ืองหมาย * แสดงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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บทที ่5 

ระเบียบวธีิวจิัย 

สรุปผลการวจิยั 
การศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน                      

ซ่ึงประกอบดว้ย โครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดอิสระ การกระจายความเส่ียงกบัผลการด าเนินงาน
งานวิจยัน้ีใชแ้นวทางการศึกษาของ Park and Jang (2013) โดยศึกษาบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2555-2559 โดยเกบ็
ขอ้มูลท่ีไดท้ั้งหมด 58 บริษทั จ านวน 290 ขอ้มูล จากการเกบ็ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิและน ามา
วิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel ดว้ย Fixed effects ของ Hausman (1978) โดย ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามี
ตวัแปรอิสระคือ การกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุน โดยอา้งอิงตามแนวทางการศึกษาจาก 
Himmelberg, Hubbard, and Palia (1999); Jacquemin and Berry (1979); ภทัราพร  
แซ่เลา้ (2558) และตวัแปรควบคุมมีทั้งหมด 3 ตวัแปร คือ กระแสเงินสด การเติบโตยอดขาย 
ยอดขายสุทธิ ซ่ึงอา้งอิงตามแนวทางการศึกษาจาก Park and Jang (2013)  

จากผลการศึกษาไดใ้ชแ้บบจ าลองดงักล่าว พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์               
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และ การกระจายการลงทุน         
ในธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนั มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน แต่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ รวมทั้งการกระจายการลงทุนในธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัผลการด าเนินงานอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในส่วนของตวัแปรควบคุม พบวา่ กระแสเงินสด              
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั และการเติบโตของยอดขาย
และยอดขายสุทธินั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงาน  

 

อภปิรายผล 
 จากความเป็นมาและความส าคญัของปัญหาท่ีวา่ มีงานวิจยัหลายฉบบัท่ีใหผ้ลโตแ้ยง้ จาก
ผลของงานวิจยั วา่การกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุน มีผลต่อผลการด าเนินงานหรือไม่ จาก
ผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนกบั ผลการด าเนินงาน 
พบวา่ จากสมมติฐานท่ี 1 ท่ีก าหนดไวใ้นบทท่ี 1 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนนั้น มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน จึงท าใหย้อมรับสมมติฐานท่ี 1 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยั
ของ Zeitun and Tian (2007); Pouraghajan et al. (2012) ; Babaei, Shahveisi, and Jamshidinavid 
(2013) พบความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี



 32 

แลกเปล่ียนชดเชย (Trade-off theory) คือ ตน้ทุนจากการลม้ละลายเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
เก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน มกัมีสาเหตุมากจากการก่อหน้ีมากเกินไป เม่ือบริษทัท่ีมี การกูย้มืเงินจาก
สถาบนัการเงินต่าง ๆ เพิ่มมากข้ึน กจ็ะท าใหอ้ตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนจนเกินไป ซ่ึงท าให้
ธุรกิจเพิ่มความน่าจะเป็นในการลม้ละลายหรือเกิดปัญหาทางการเงินต่อบริษทัเพิ่มมากข้ึน หาก
ปัญหาทางการเงินนั้นมีมากกวา่ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการประหยดัภาษี ผลการด าเนินงานของ
บริษทักจ็ะต ่าลง ดงันั้น โครงสร้างเงินทุนควรอยูร่ะหวา่งประโยชน์จาก การก่อหน้ี และตน้ทุนความ
เส่ียงท่ีจะลม้ละลายจากการก่อหน้ี และในส่วนของการกระจาย การลงทุนท่ีสมัพนัธ์กนัและการ
กระจายการลงทุนท่ีไม่สมัพนัธ์กนันั้น ไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของBerger and Ofek (1995); Lang and Stulz (1994); Lamont and Polk 
(2002); สันติ ถิรพฒัน์ (2546) และ ภทัราพร แซ่เลา้ (2558) ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวใ้น
บทท่ี 1 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ถึงแมว้า่ธุรกิจจะกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจ ท่ีเก่ียวขอ้งกนักไ็ม่ไดช่้วย
ใหธุ้รกิจนั้นดีข้ึน และการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนันั้นไม่ส่งผลต่อผลการด าเนิน
เช่นเดียวกนั เน่ืองจากการกระจายการลงทุนไปยงัธุรกิจท่ีไม่สมัพนัธ์กนัแมจ้ะท าใหบ้ริษทัไดรั้บ
ผลตอบแทนมากข้ึนแต่ไม่สะทอ้นต่อผลการด าเนินงาน และส่วนของกระแสเงินสดนั้น พบ
ความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Park and Jang (2013); Brush et al. (2000) ซ่ึงแสดง ใหเ้ห็นวา่จากการวดัค่าในบทท่ี 3 เป็นการแสดง
ใหเ้ห็นวา่สินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนสามารถสร้างกระแสเงินสดใหก้บัธุรกิจเพิ่มข้ึนอยา่งไรซ่ึงถา้มีค่าสูงเป็น
การแสดงใหเ้ห็นวา่สินทรัพยน์ั้นมีประสิทธิภาพในการสร้างกระแสเงินสดให้กบับริษทัและท าให้
เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน เน่ืองจาก กระแสเงินสดนั้นสามารถสะทอ้นมูลค่าของหุน้และท าใหผ้ล
การด าเนินงานของบริษทัเพิ่มข้ึน ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ บริษทัควรรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุน
ไม่ใหสู้งเกินไป เพื่อป้องกนั การเกิดตน้ทุนการลม้ละลาย อีกทั้งควรรักษาระดบัของกระแสเงินสด
เน่ืองจากกระแสเงินสดสามารถเป็นตวัสะทอ้นมูลค่าหุน้ของบริษทัไดอี้กดว้ยซ่ึงสามารถท าใหผ้ล
การด าเนินงานเพิ่มข้ึน 
 

ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากงานวจิยั 
 จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกระจายความเส่ียง โครงสร้างเงินทุนกบัผลการ
ด าเนินงาน ช้ีใหเ้ห็นวา่ การกระจายความเส่ียงทั้งในธุรกิจท่ีสมัพนัธ์กนัและในธุรกิจ ท่ีไม่สมัพนัธ์
กนันั้นไม่สะทอ้นต่อมูลค่าหุน้ไดห้รือไม่สะทอ้นในมุมมองของนกัลงทุน ซ่ึงอาจมีตวัแปรอ่ืนท่ีอาจ
ส่งผลต่อผลการด าเนินของบริษทั เช่น อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
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และงานวิจยัฉบบัน้ีพบวา่ บริษทัท่ีมีแสดงค่าโครงสร้างเงินทุนสูงหรือมีหน้ีสูงจะมีผลให ้                         
ผลการด าเนินงานต ่า แสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือบริษทัจดัหาเงินทุนจากสถาบนัการเงินต่าง ๆ กจ็ะท าให้
บริษทัมีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดปัญหาทางการเงินเพิ่มสูงข้ึน หรือเกิดตน้ทุนจากการลม้ละลาย 
ดงันั้น การพิจารณา โครงสร้างเงินทุนนั้นตอ้งพิจารณาในมุมมองของผูบ้ริหารและมุมมองของ              
นกัลงทุนดว้ย ซ่ึงผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีท าใหน้กัลงทุนเขา้ใจและสร้างความน่าเช่ือถือใหแ้ก่บริษทั                  
ซ่ึงโครงสร้างเงินทุนสามารถสะทอ้นต่อมูลค่าหุน้และส่งผลต่อผลการด าเนินงานอีกทั้งกระแสเงิน
สดกเ็ป็นส่ิงท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเน่ืองจากกระแสเงินสดนั้นมาสารถสะทอ้น
ถึงมูลค่าของหุน้และส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัและผูถื้อหุน้ 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิยัคร้ังต่อไป  
1.  การศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ.  2555-2559 เท่านั้น ดงันั้น งานวิจยัในอนาคตจึงอาจ
ขยายขอบเขตของกลุ่มตวัอยา่งหรือระยะเวลาท่ีศึกษาเพิ่มเติม เพื่อใหเ้ห็นผลกระทบจากการกระจาย
การลงทุนทางธุรกิจท่ีมีต่อผลการด าเนินงานใหมี้ความชดัเจนมากยิง่ข้ึน 

2.  การศึกษางานวิจยัในการศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดศึ้กษาแยกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้น 
งานวิจยัในอนาคตควรศึกษาแยกกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหเ้ห็นการกระจายการลงทุนในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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