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บทที่ 1 

 

บทนํา 
 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันการดําเนินธุรกิจมีการแขงขันกันมากขึ้น ทําใหบริษัทตางๆ ตองวางแผน     

กลยุทธที่จะใชในการดําเนินงานอยางละเอียดรอบคอบ แนวคิดในการดําเนินธุรกิจในปจจุบัน 

จําตองเผชิญกับความไมแนนอนหลายประการ โดยเฉพาะจากปจจัยภายนอกองคกรที่ควบคุม

ไมได ซึ่งกอใหเกิดทั้งอุปสรรค และโอกาสในการดําเนินงาน โดยจากสภาวะปจจุบันที่โอกาสในการ

เจริญเติบโต หรือขยายขอบเขตในการดําเนินงานมีสูงมากในระยะยาว ดังนั้น องคการทั่วไปจึง

มุงเนนแนวคิดในการเติบโตและขยายกิจการเพื่อไขวควาโอกาสในการดําเนินงานไดมากขึ้น 

อยางไรก็ตามการเจริญเติบโตนั้น ตองมีการเติบโตอยางยั่งยืนตอไปในอนาคต เพื่อสราง

ความสามารถทางการแขงขันตอองคกรในระยะยาวอีกดวย  

 กลยุทธเพื่อสรางความเจริญเติบโตและพัฒนาขนาดในการดําเนินธุรกิจขององคกรนั้น 

อาจจําแนกไดสองลักษณะ ในแงของทิศทางในการดําเนินธุรกิจประการแรก คือ การเติบโตโดย

มุงเนนไปที่ความสามารถเฉพาะขององคกรที่มีอยูแลว (Existing Competence) และสงเสริมการ

ดําเนินงานผานทางความสามารถเฉพาะหรือจุดแข็งดังกลาวขององคกร และใชความพยายามทุก

วิถีทางในการที่จะทําใหกลุมธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตตอไปในอนาคต โดยในที่นี้องคกรจะมุงเนน 

เพียงสินคาและบริการบางกลุม เนนเพียงตลาดเดียวที่มีความสําคัญตอองคกรมากที่สุด และ

องคกรธุรกิจสามารถที่จะดําเนินงานไดดีในตลาดดังกลาว  

ลักษณะที่สองของการเจรญิเติบโตทางธุรกิจ นั่นคือ การกระจายขอบเขตการดําเนินงาน

ไปสูธุรกิจอุตสาหกรรมอื่น (Diversification) ซึ่งสามารถแบงออกไดเปน การกระจายการลงทุนไป

ยังธุรกิจอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ (Related Diversification) และการกระจายการลงทุนไปยังหนวยธุรกิจ

อ่ืนที่ไมมีความเกี่ยวพันกัน (Unrelated Diversification) โดยการที่ธุรกิจไดทําการกระจายการ

ลงทุนไปในอุตสาหกรรมอื่นที่มีความเกี่ยวพันกับธุรกิจเดิมนั้น อาจเปนความเกี่ยวพันในแง

เทคโนโลยี ทักษะ ความรูและประสบการณในการดําเนินงาน ชองทางในการกระจายสินคา 

นอกจากนี้ยังรวมถึงความสัมพันธกับหนวยธุรกิจอ่ืนๆ ในตลาดเดิม โดยการกระจายการลงทุนไป

ในอุตสาหกรรมใหมที่มีความเกี่ยวพันกับธุรกิจเดิมนั้น เปนการกระจายความเสี่ยงในการ

ดําเนินงานรูปแบบหนึ่ง ซึ่งบริษัทจะไมยึดติดอยูกับแคตลาดเดียวหรือสินคาบริการกลุมเดียว



เทานั้น นอกจากนั้นบริษัทยังไดรับผลประโยชนจากความเกี่ยวพันกันของธุรกิจ (Synergy) ซึ่งจะ

สามารถมีการถายโอนเทคโนโลยีและทรัพยสินหลายประเภทระหวางหนวยธุรกิจดังกลาวดวย

เรียกวาทําใหเกิดขอบเขตที่ประหยัด (Economy of Scope) ซึ่งจะเปนการใชจุดแข็งของบริษัทใน

การสรางหนวยธุรกิจใหมที่มีความเกี่ยวพันกัน ขณะเดียวกันประสบการณและชองทางทางการ

ตลาดของหนวยธุรกิจเดิม ยังสามารถเสริมสรางศักยภาพทางการแขงขันของหนวยธุรกิจใหมดวย 

 สวนการเจริญเติบโตแบบการกระจายการลงทุนไปในธุรกิจที่ไมมีความเกี่ยวพันกันใน

กรณีนี้องคกรธุรกิจที่มีความแข็งแกรงและประสบความสําเร็จในระดับหนึ่งอาจมีความตองการจะ

ขยายตัว และเล็งเห็นโอกาสในการดําเนินธุรกิจอ่ืนๆ ที่อาจไมมีความเกี่ยวพันกับธุรกิจเดิมหรือ

จุดเดนเดิมของตนเลย การใชกลยุทธดังกลาวเนื่องมาจากแนวคิดของการกระจายความเสี่ยงอยาง

มีขอสําคัญ และขยายโอกาสทางการตลาดในทุกธุรกิจที่ตนเล็งเห็นศักยภาพ ในที่นี้ธุรกิจตองการที่

จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงซึ่งหากเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบในวงกวางไปยังอุตสาหกรรมเดิมและ

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกันอีกดวย นอกจากนี้ยังมีความอิสระในการไขวควาโอกาสทางธุรกิจได

อยางทันทวงทีในทุกๆ ตลาดที่มีศักยภาพ 

ทั้งนี้ การกระจายขอบเขตการดําเนินงานไปสูอุตสาหกรรมอื่นหรือการกระจายการลงทนุ  

นั้นถือเปนกลยุทธหนึ่งที่ชวยในการขยายตลาด เพิ่มยอดขายหรือเพิ่มความสามารถในการทํากําไร

ใหกับบริษัท ทั้งยังชวยลดโอกาสในการเกิดการลมละลายของบริษัทโดยการผลิตสินคาชนิดใหม

หรือเขาสูตลาดใหมเพราะถาเกิดความตกต่ําในอุตสาหกรรมหนึ่งก็ยังคงมีอุตสาหกรรมชนิดอื่นไว

รองรับ และยังชวยเพิ่มการขยายตัวของสินทรัพย การพัฒนาทักษะในธุรกิจหนึ่งไปสูอีกธุรกิจหนึ่ง

ซึ่งจะชวยเพิ่มแรงงานและความสามารถในการผลิต  การกระจายการลงทุนนั้นจะชวยลดความ

เส่ียงที่ไมเปนระบบ ( Unsystematic risk )  และความผันผวนของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน นอกจากนั้นบริษัทยังเชื่อวาการกระจายการลงทุนเปนการทําใหบริษัทมีการเติบโต

ที่มากขึ้น ซึ่งสงผลใหบริษัทมีขนาดใหญขึ้นดวย 

ดวยเหตุนี้ ขาพเจาจึงสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทนุกบั

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพื่อที่จะเปนแนวทาง

ในการตัดสินใจดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนของผูบริหาร รวมทั้งชวยใหนักลงทุนสามารถ

ตัดสินใจไดวาจะลงทุนกับบริษัทนั้นหรือไม เพื่อใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีที่สุด นอกจากนั้น

แลว การศึกษาครั้งนี้จะเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางระดับของการกระจายการลงทุนกับผล

การดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เนื่องจากการศึกษาในอดีตจะพบวากลุมธุรกิจที่มีความแตกตางกันนั้นจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานดวย 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาขางตน การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีวัตถุประสงคการวิจัยสรุปไดดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของ 
บริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของ 
บริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 3.  เพื่อเปรียบเทียบระหวางความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

 4.  เพื่อศึกษาเกี่ยวกับการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  

สมมติฐานการวิจัย 
 

1. สมมติฐานเกี่ยวกับสัดสวนของการกระจายการลงทุน 
 

การขยายการดําเนินงานของกิจการนั้น สามารถดูไดจากสัดสวนของการกระจายการ

ลงทุน โดยสามารถแบงสัดสวนของการกระจายการลงทุนไดจาก Specialization Ratio (SR) โดย

แบงออกเปน 3 ระดับ ระดับนอย ระดับปานกลาง ระดับสูง ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในอดีตหลาย

ฉบับอาทิ Amit and Livnat (1988)  Bettis (1981)  Bettis and Hall (1982)  Christensen and  

Montgomery (1981)  Rumelt (1974 และ1982) และ Wernerfelt and Montgomery (1988) 

เปนตน พบวาบริษัทที่มีสัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวา

บริษัทที่มีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับตํ่า   
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 ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงไดตั้งสมมติฐานวา 
 

 H1A  : สัดสวนของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจ

ผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในทิศทางบวก 
 

 H2A  : สัดสวนของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจ

บริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในทิศทางบวก 
 

2. สมมติฐานเกี่ยวกับระดับของการกระจายการลงทุน 
 

 การกระจายการลงทุนนั้นสามารถแบงไดเปนการกระจายลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 

และการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน ซึ่งการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่

สัมพันธกันจะทําใหไดเปรียบหลายดานไมวาจะเปนการใชประโยชนจากสินทรัพยที่มีอยูหรือ 

ความสําเร็จจากการประหยัดตอขนาดโดยการใชทรัพยากรในการผลิตรวมกัน ซึ่งจากการศึกษา

งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน เชน Rumelt 

(1974)  Montgomory (1979)  Bettis (1981)  Bettis and Hall (1982)  Palepu (1985) และ 

Capon (1988) เปนตน พบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในทิศทางบวก 
 

 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดตั้งสมมติฐานวา 
 

 H3A :  ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสมัพนัธกนัในทศิ

ทางบวก 
 

 H4A :  ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันใน

ทิศทางบวก 
 

 และจากการศึกษางานวิจัยในอดีต เชน Rumelt (1974)   Montgomory (1979)  Bettis 

(1981) Bettis and Hall (1982)  Palepu (1985) และ Capon (1988) เปนตน กลาววาการ

กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันจะเปนการยากที่จะบริหารงานไดอยางมีประสทิธภิาพ
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กับธุรกิจตางๆ ที่มีความแตกตางกัน และเปนการยากที่จะกําหนดกลยุทธที่เหมาะสมกับธุรกิจที่มี

ความหลากหลายได 
 

 ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงไดตั้งสมมติฐานวา 
 

 H5A :  ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกัน

ในทิศทางลบ 
 

 H6A :  ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธ

กันในทิศทางลบ 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

 ในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะไดอยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่

เหมือนกัน แตจะไมครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากนโยบายการลงทุนของบริษัทเหลานี้

ดําเนินงานภายใตกฎระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีผลทําใหขอมูลของบริษัทเหลานี้ไม

สามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในอุตสาหกรรมประเภทอื่นได  โดยรอบระยะเวลาที่ใชในการศึกษา

จะอยูในชวงป พ.ศ. 2543 – 2545 ซึ่งกลุมตัวอยางในการศึกษาวิจัยครั้งนี้จะแบงออกเปน 2 กลุม 

คือบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตและบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ 

 สวนการศึกษาเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนนั้นจะเนนศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีการ

กระจายการลงทุนเทานั้น โดยดูจากการลงทุนถือหุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยซึ่งเปดเผยไวใน

รายงานประจําป 
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วิธีดําเนินการวิจัย 
 

 วิธีการดําเนนิการศึกษาจะแบงออกเปนสองสวนดวยกันคือ 
 

 1. การวเิคราะหเชงิพรรณนา (Descriptive Method Research) ในลักษณะการศึกษา 

ณ จุดเวลา (ภาคตัดขวาง) (Cross-sectional studies) โดยเก็บรวบรวมขอมูลเกีย่วกับสัดสวนและ

ระดับของการกระจายการลงทนุและผลการดําเนนิงานของบริษัทจากรายงานประจําปของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในรอบระยะเวลาป พ.ศ. 2543 – 2545 โดยไมรวม

บริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบนัการเงนิ บริษทัเงนิทนุและหลกัทรพัย และบริษทัประกนัภัยและ

ประกันชวีิต  
  

 2.  การศึกษาเชิงสหสัมพันธ (Correlational Research) ที่มุงศึกษาความสัมพันธของตัว

แปรทางดานสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุนและตัวแปรดานผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยวิธีการหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

และสัมประสิทธิ์ความถดถอย ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปดวยตัวแปร 3 ประเภท

คือ ตัวแปรตาม ตัวแปรอธิบาย และตัวแปรควบคุม ดังนี้ 

 

        ตัวแปรอธิบาย 

 
 

 

 

 

ตัวแปรตาม 

 
                            

                       ตัวแปรควบคุม 

 
 
 

1. สัดสวนของการกระจายการลงทนุ (+) 

2. ระดับของการกระจายการลงทุนไปยัง  

     2.1 ธุรกิจที่สัมพนัธกัน (+) 

     2.2 ธุรกิจที่ไมสัมพนัธกนั (-) 

1. ขนาดของบริษัท 

2. อัตราสวนแสดงสภาพหนี ้ 

 
ผลการดําเนินงาน 

  7 



  รูปที่ 1: กรอบแนวคิดเกี่ยวกบัตัวแปรที่ศึกษา  

1. ตัวแปรตาม (Dependent variable)  ไดแก ผลการดําเนินงานของบริษัท 

 โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on total asset) 

 2. ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variable) ไดแก สัดสวนของการกระจายการลงทุน

และระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกัน   

 3. ตัวแปรควบคุม (Controlling variable) ไดแก ขนาดของบริษัทและอัตราสวน

แสดงสภาพหนี้   
 

ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

 การศึกษาครั้งนี้ไดนําเสนอเนื้อหาโดยแบงออกเปน 5 บทดังตอไปนี ้
 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการศึกษา คาํจํากัดความที่ใช ประโยชนที่คาดวาจะไดรับและ

วิธีดําเนินการวิจัยโดยสงัเขป 

 บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาทีผ่านมาและที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี ้

 บทที่ 3 กลาวถึง การเลือกประชากรกลุมเปาหมายและการสุมตัวอยาง เครื่องมือที่ใช

เก็บรวบรวมขอมูล วิธกีารเกบ็ขอมูลที่ใชศึกษา การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถงึ ผลการศึกษาความสมัพันธระหวางการกระจายการลงทนุกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 บทที่ 5 กลาวถงึ บทสรปุของผลการศกึษา ขออภิปราย ขอจํากัดของการศึกษาและ

ขอเสนอแนะ ตลอดจนงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 2 

 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

การกระจายการลงทุน 
  แนวทางที่สําคัญของการบริหารกลยุทธระดับบริษัทคือ การกระจายธุรกิจหรือการ

สรางกลยุทธหลายธุรกิจไปพรอมๆ กัน กลยุทธการกระจายจะสงผลใหบริษัทตองเผชิญกับความไม

แนนอน ความยุงยากซับซอนและความเสี่ยงภัยสูงในสภาพของการดําเนินธุรกิจในปจจุบัน ดังนั้น 

แนวคิดในการบริหารไดระบุวาบริษัทจะกระจายธุรกิจไดก็ตอเมื่ออยูในสภาพที่มีทรัพยากรมาก มี

ความสามารถสูงและมีพลังมากพอที่จะใชกลยุทธนี้ในหลายธุรกิจได การกระจายธุรกิจเพื่อสราง

ความมั่นคง ความเขมแข็งหรือสรางอํานาจการแขงขันใหบริษัทอยูไดในระยะยาว หากกลยุทธนี้

สําเร็จจะสงผลใหบริษัทมีกําไรโดยเฉลี่ยสูงกวาคูแขง การกระจายธุรกิจอาจกระจายธุรกิจที่

เกี่ยวของหรือธุรกิจที่ไมเกี่ยวของก็ได 
  

  การกระจายธุรกิจที่เกีย่วของกัน 
  

  การกระจายการลงทุนที่เกี่ยวของ (Related Diversification) หมายถึงการ

กระจายการดําเนินงานไปสูธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจปจจุบันของบริษัทโดยพิจารณาจากกจิกรรมที่

สรางจากลูกโซคุณคาเดียวกันกับปจจุบัน เชน เชื่อมตอกิจกรรมการผลิต การตลาด เทคโนโลยี 

และลูกคากลุมเดียวกัน ธุรกิจที่เกี่ยวของกันอาจพิจารณาในแงของความเหมาะสมของกลยุทธที่มี

อยูเขากันไดกับธุรกิจใหม โดยการขยายเขาสูอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับธุรกิจเดิมจะ

กอใหเกิดความสอดคลองทางดานกลยุทธ (Strategic Fit) ระหวางอุตสาหกรรมเดิมกับ

อุตสาหกรรมใหมที่องคกรขยายตัวเขาไปทําธุรกิจ   

  ความสอดคลองทางกลยุทธ  จะเกิดขึ้นเมื่อการดําเนินงานในอุตสาหกรรมตั้งแต 

2 แหงขึ้นไป มีลักษณะที่เหมือนหรือคลายกัน โดยกอใหเกิดโอกาสในการโยกยายทักษะและ

ความสามารถจากอุตสาหกรรมประเภทหนึ่งไปยังอุตสาหกรรมอีกประเภทหนึ่ง องคกรธุรกิจที่มี

การขยายตัวและเกิดความสอดคลองทางกลยุทธจะไดรับผลตอบแทนที่ สูงกวาการมีการ

ดําเนินงานในหลายอุตสาหกรรมที่ไมมีความสัมพันธกัน ทําใหเกิดผลรวมที่มากกวาผลบวกของ

หนวยยอยและนําไปสูการไดเปรียบในการแขงขัน  

 

 



ความสอดคลองทางกลยุทธ เกิดไดจากลักษณะหลายประการ อาทิเชน 

• การใชเทคโนโลยีรวมกัน   

• การมีแรงงานที่มีลักษณะหรือฝมือที่คลายและใกลเคียงกัน 

• การมีแหลงวัตถุดิบและ/หรือผูจัดสงวัตถุดิบเจาเดียวกัน 

• การมีกระบวนการในการดําเนินงานและจัดการที่คลายกัน 

• การใชทักษะทางดานการตลาดและการจัดจําหนายที่เหมือนกัน 

• การมีการใหบริการหลังการขายรวมกัน หรือ 

• การมีชื่อสินคาหรือยี่หอเดียวกัน 

ดังนั้นในการขยายตัวเขาสูอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธกับอุตสาหกรรมเดิมจึง 

มักจะมีแนวทางที่สําคัญ ไดแก 

• การเขาสูธุรกิจที่ กิจกรรมดานการขาย การโฆษณา และกิจกรรมดานการ

จําหนายสามารถที่จะใชรวมกันได 

• การเขาสูธุรกิจที่สามารถใชประโยชนจากเทคโนโลยีที่มีความสัมพันธ

หรือเกี่ยวของกัน 

• การเขาสูธุรกิจที่สามารถถายทอดทักษะ ความรูและความสามารถ

ระหวางธุรกิจหนึ่งไปยังอีกธุรกิจหนึ่งไดอยางมีประสิทธิภาพ 

• การเขาสูธุรกิจที่สามารถใชชื่อเสียงของยี่หอหรือผลิตภัณฑจากธุรกิจเดิม

ไปสูธุรกิจประเภทใหม 

• การเขาสูธุรกิจที่สามารถชวยเพิ่มสถานภาพทางการแขงขันของธุรกิจเดิม

ขององคกร 
 

  เหตุผลของการกระจายธุรกิจที่เกี่ยวของคือ 
 

1. กอใหเกิดขอบเขตที่ประหยัด หมายถึง การรวมกันใชทรัพยากรจะชวยให 

ประหยัดตนทุนหรือทําใหจํานวนการลงทุนนอยลง การประหยัดเกิดจากดําเนินกิจกรรมรวมกันทํา

ใหไมตองซื้อทรัพยสินหรืออุปกรณเพิ่มข้ึน อุปกรณประเภทเดียวอาจนําไปใชในหลายกิจกรรม เชน 

คาใชจายในการโฆษณา คาใชจายในการขายและคาใชจายในการใหบริการ อาจกระจายไปยัง

ผลิตภัณฑหลายประเภททําใหตนทุนต่ํา ขอบเขตที่ประหยัดมีความสัมพันธกับขนาดการการผลิตที่

ประหยัด (Economy of Scale) เชน การผลิตชิ้นสวนของสินคาหลายๆชนิด สําหรับสินคาที่
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แตกตางกันหรือสําหรับธุรกิจที่เกี่ยวของกันทําใหจํานวนการผลิตมากขึ้นจนถึงระดับขนาดการผลิต

ที่ประหยัด  

 จากผลการศึกษาของ Leslie E Palich  Laura B Cardinal and C. Chet Miller 

(1998) ซึ่งไดศึกษาถึงผลประโยชนจากการกระจายการลงทุนที่สัมพันธกัน พบวา ธุรกิจที่ดําเนิน

กิจการเพียงกิจการเดียวจะเสียเปรียบจากขอจํากัดทางการดานการประหยัดตอขนาดและความ

ไมไดเปรียบอื่นๆ แตสําหรับการกระจายการลงทุนที่สัมพันธกันจะทําใหไดเปรียบไมวาจะเปนการ

ใชประโยชนจากสินทรัพยที่มีอยูหรือความสําเร็จจากการประหยัดตอขนาดโดยการใชทรัพยากรใน

การผลิตรวมกันหรือการรวมกิจกรรมที่อยูในสายการผลิตเดียวกัน หรือกอใหเกิดความไดเปรียบ

ทางการแขงขันอันเน่ืองมากจากการโยกยายทักษะตางๆ  ทําใหตนทุนต่ํา และทําใหองคกร

สามารถกระจายความเสี่ยงออกไปในธุรกิจตางๆ ไดมากขึ้น 
 

  2. การบริหารงานภายในดีข้ึน วิธีการที่ผูบริหารใชในการบริหารภายใน (Internal 

Governance) สําหรับหนวยงานตางๆ ในองคกรของธุรกิจที่มีธุรกิจหลายอยางจะยากลําบากกวา

การบริหารธุรกิจเดียว แตจะทําใหผูบริหารระดับสูงตองพัฒนาตัวเองในการบริหารเพื่อสรางผล

ประกอบการใหเพิ่มข้ึน การบริหารงานภายในที่ดีขึ้นเกิดจากลักษณะ 3 ประการคือ ประการแรก 

ในแตละหนวยงานจะตองรวมเอางานทุกงานไวเพื่อใหงานตางๆ นั้นทําสําเร็จภายในหนวยงาน

ตัวเอง ประการที่สอง การบริหารงานของผูบริหารระดับสูงควรใชวิธีการกระจายอํานาจใหแตละ

หนวยงานดําเนินงานของตัวเองได โดยผูบริหารระดับสูงไมควรเขาไปยุงเกี่ยวดวย ซึ่งจะทําให

หนวยงานรับผิดชอบผลงานของตัวเอง ผูบริหารระดับสูงเพียงทําหนาที่ตรวจสอบ ประเมินผลงาน

และสนับสนุนเทานั้น ประการที่สาม จะตองรวมเอาผลงานของแตละหนวยงานเขาไปเปนสวนหนึ่ง

ของระบบคาตอบแทนของพนักงาน และระบบคาตอบแทนควรใชวิธีอัตรากาวหนาคือจายเพิ่มข้ึน

ตามผลงานที่เพิ่มข้ึน 
  

 3. ทําใหมีการเคลื่อนยายเทคโนโลยีและความรูความสามารถระหวางธุรกิจได 

บริษัทที่ใชกลยุทธการกระจายจะตองแสวงหาธุรกิจใหมๆ ที่เกี่ยวของกับธุรกิจปจจุบันของบริษัท

เพื่อจะไดสรางคุณคาใหเกิดขึ้นกับงานหรือหนาที่ตางๆ ของบริษัท เชน การผลิต การตลาด การ

วิจัยและพัฒนา และการบริหารพัสดุ เปนตน หนาที่ตางๆ ดังกลาวจะไดใชความรูความสามารถ

และทักษะที่แตกตางไปจากที่มีอยูในปจจุบัน อันเปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการแขงขันมากขึ้น 

เพราะการที่บริษัทกระจายธุรกิจก็ดวยวัตถุประสงคที่จะนําเอาทักษะและความรูใหมๆ มาปรับปรุง

การดําเนินงานที่มีอยูในปจจุบันใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ขณะเดียวกันการเคลื่อนยายเทคโนโลยี
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และความรูความสามารถระหวางธุรกิจจะสงผลใหเสียคาใชจายต่ํากวาการนําเอาเทคโนโลยีใหม

มาใช 

 4. กอใหเกิดความเหมาะสมของการใชกลยุทธ การเลือกกลยุทธใหเหมาะสมกับ

การกระจายธุรกิจจะกอใหเกิดผลดีทางดานตนทุน การเคลื่อนยายเทคโนโลยีและการรวมกันใช

ทรัพยากรจะตองคํานึงถึงความเหมาะสมของกลยุทธ 4 อยางคือ 
 

  4.1 ความเหมาะสมทางเทคโนโลยี การกระจายธุรกิจจะประสบผลสําเร็จจะตอง

สามารถใชเทคโนโลยีรวมกันและถายโอนเทคโนโลยีไปใชระหวางธุรกิจกันได ซึ่งจะชวยประหยัด

คาใชจายในการพัฒนาเทคโนโลยีและหากจะพัฒนาเทคโนโลยีใหมก็ใชระยะเวลาสั้นลง เพราะ

สามารถใชเทคโนโลยีเต็มที่อยางมีประสิทธิภาพ 
 

  สมยศ นาวีการ (2546) กลาววา กลยุทธการกระจายการลงทุนสูธุรกิจที่สัมพันธ

กันจะชวยใหธุรกิจสามารถใชเทคโนโลยีรวมกันได ซึ่งจะชวยสนับสนุนและใชประโยชนจากการ

วิจัยและพัฒนาไดกวางขวางมากกวาที่พวกเขาจะดําเนินงานที่เปนอิสระจากกัน 
 

  4.2 ความเหมาะสมทางการดําเนินงาน การกระจายธุรกิจจะเกิดผลดีหาก

สามารถรวมกิจกรรมทางการดําเนินงานตางๆ ใหเขากันไดไมวาจะเปนการจัดหาวัตถุดิบ การ

ปรับปรุงกระบวนการผลิต การวิจัยและพัฒนาการดําเนินงานทางดานการบริหารงานในหนาที่

ตางๆ ซึ่งจะทําใหประหยัดคาใชจายและใชทรัพยากรในการดําเนินงานอยางเต็มกําลัง 
 

  4.3 ความเหมาะสมทางดานการจัดจําหนายและลูกคาสัมพันธ ลูกโซคุณคาอาจ

สรางใหเกิดขึ้นไดดวยการใหการกระจายธุรกิจนั้นใชชองทางการจัดจําหนาย การสงเสริมการขาย

และกิจกรรมทางการตลาดรวมกันไดอยางเหมาะสมโดยไมตองเสียคาใชจายเพิ่ม 
 

  4.4 ความเหมาะสมทางการบริหาร การรวมเอาธุรกิจที่แตกตางกันมาอยูภายใต

หนาที่ทางการบริหารเดียวกันจะชวยใหการบริหารงานทําไดอยางมีประสิทธิภาพ ขณะเดียวกัน

การถายโอนทักษะทางการบริหารของแตละสายของธุรกิจก็ทําไดอยางราบรื่น 
 

 จากการศึกษาของ Chandler (1977) พบวา บริษัทที่ประกอบดวยหลายๆ แผนก

ในบริษัทเดียว จะทําใหการบริหารงานในบริษัทมีประสิทธิภาพและสามารถทํากําไรไดมากกวาการ

ใหแผนกตางๆ ในบริษัทแยกการดําเนินงานออกมาเปนอีกบริษัทหนึ่ง เพราะบริษัทที่ประกอบดวย

หลายๆ แผนก จะมีการจัดแบงการบริหารงานเปนขั้นๆ ตามความสามารถและความชํานาญ
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เฉพาะดานของผูบริหารแตละคนซึ่งก็จะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทที่แยกการดําเนินงาน

ออกมา 
 

 5. อํานาจทางตลาด (Market Power) เพิ่มข้ึน อํานาจทางการตลาดเกิดขึ้นเมื่อ

บริษัทสามารถขายสินคาไดมากกวาสินคาของบริษัทคูแขงหรือสามารถลดคาใชจายในการใชลูกโซ

คุณคาต่ํากวาคูแขง วิธีการที่ทําใหอํานาจทางตลาดเพิ่มข้ึนโดยการกระจายธุรกิจกระทําไดโดยการ

แขงขันหลายๆ ดาน (Multipoint Competition) ซึ่งไดแก บริษัทที่กระจายธุรกิจตั้งแตสองบริษัทขึ้น

ไปแขงขันกันในสินคาประเภทเดียวกันหรือในตลาดที่อยูเขตเดียวกัน 
 

 การกระจายธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน 
  

 การกระจายธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน (Unrelated Diversification) คือ การกระจายการ

ดําเนินงานไปยังธุรกิจใหมซึ่งไมมีความสัมพันธกันอยางชัดเจนกับธุรกิจปจจุบันของบริษัทไมวาจะ

เปนตัวสินคาหรือตลาด การกระจายธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกันจะไมมีความเหมาะสมของกลยุทธ  

ปจจุบันกับธุรกิจใหม แตพิจารณาเห็นวาโอกาสของธุรกิจใหมนาสนใจและไดประโยชนในแงของ

การเงิน ตามปกติการกระจายธุรกิจที่เกี่ยวของกันจะสรางคุณคาทางกลยุทธใหเกิดกับบริษัท

มากกวาการกระจายธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน และการเสี่ยงภัยของการกระจายธุรกิจที่เกี่ยวของกันก็

นอยกวาเพราะผูบริหารระดับสูงคุนเคยกับธุรกิจปจจุบันดีอยูแลว แตอยางไรก็ตามก็ยังมีองคกรอีก

มากที่นิยมที่จะขยายตัวเขาสูธุรกิจใหมที่ไมมีความสัมพันธกับธุรกิจเดิม โดยองคกรเหลานี้สนใจที่

จะขยายตัวเขาสูอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการทํากําไรมากที่สุด ในการขยายตัวดังกลาวองคกร

เหลานี้มักนิยมที่จะเขาไปซื้อกิจการอื่นที่มีอยูแลวในอุตสาหกรรมตางๆ มากกวาการเริ่มตนธุรกิจ

ขึ้นมาใหม เนื่องจากคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในเวลาอันรวดเร็วซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทน

ของผูถือหุน โดยการเขาไปซื้อกิจการอื่นนี้จะพิจารณาถึงตนทุนในการซื้อกิจการนั้นและแนวโนมใน

การทํากําไรของกิจการที่เขาไปซื้อ เกณฑที่สําคัญที่ใชในการเขาไปซื้อกิจการในอุตสาหกรรมอื่นนั้น

ประกอบไปดวย 

• ธุรกิจนั้นสามารถทําใหองคกรบรรลุถึงเปาหมายทางดานผลกําไรและ

ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือไม 

• ธุรกิจนั้นเปนสิ่งที่องคกรตองการเขาไปลงทุนในดานตางๆ เพื่อทดแทน

ตอสินทรัพยเดิม หรือเพิ่มเงินทุน หรือเงินทุนสําหรับการดําเนินงาน

หรือไม 

• ธุรกิจนั้นอยูในอุตสาหกรรมที่มีแนวโนมในการเติบโตในอนาคตหรือไม 
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• ธุรกิจนั้นอยูในอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงตอขอจํากัดของปจจัยแวดลอม

ภายนอกตางๆ เชน เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงของนโยบาย

รัฐบาล หรือไม  

  เหตุผลในการกระจายธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน 
 

  1. ทําใหบริษัทสามารถใชทรัพยากรทางการเงินไดประโยชนสูงสุด การกระจาย

ธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน ทําใหผูบริหารสามารถตัดสินใจลงทุนในอุตสาหกรรมใดก็ได หากเห็นวา

อุตสาหกรรมมีอนาคตดีซึ่งตรงกันขามกับการกระจายธุรกิจที่เกี่ยวของจะพิจารณาการลงทุนใน

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของเทานั้นซึ่งโอกาสแคบกวาโดยเฉพาะในธุรกิจที่มีแนวโนมของกําไรต่ํา 

ผูบริหารอาจเปลี่ยนไปลงทุนในธุรกิจที่มีแนวโนมการทํากําไรสูง ความไดเปรียบนี้เรียกวา ความ

ประหยัดทางการเงิน (Financial Economy) ซึ่งหมายถึงคาใชจายที่ประหยัดได อันเกิดจากการ

จัดสรรทรัพยากรทางการเงินไปลงทุนทั้งภายในและภายนอกบริษัท ความประหยัดทางการเงิน

เกิดขึ้นได 2 ทางคือ 

  1.1 ประสิทธิภาพอันเกิดจากการจัดสรรการลงทุนในตลาดทุน คือการเลือกลงทุน

ในองคกรธุรกิจที่เสี่ยงภัยนอย โดยการจัดสรรเงินลงทุนตองนําเงินทุนทั้งจากสวนทุนและสวนหนี้ 

(Equity and Debt) ของบริษัทเพื่อเพิ่มคาของการลงทุนดวยการกระจายการลงทุนในธุรกิจที่อัตรา

การเจริญเติบโตสูง 

  1.2 การซื้อบริษัทอ่ืนแลวปรับโครงสรางใหม วิธีการนี้อาศัยหลักที่วาบริษัทที่มี

ระบบบริหารงานภายในดี (Superior Internal Governance) สามารถสรางคุณคาใหบริษัทไดโดย

การซื้อบริษัทอ่ืนที่ไมมีประสิทธิภาพแลวมาบริหารงานใหดีขึ้น มีลักษณะเชนเดียวกับธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยทํากําไรโดยซื้อกิจการอ่ืนในราคาต่ํามาปรับปรุงใหมใหดีขึ้นแลวก็ขายออกไปใน

ราคาสูง วิธีการปรับปรุงคือ การเปลี่ยนทีมบริหารใหมหมดแลวตั้งทีมบริหารที่เกงกวาขึ้นมา

ดําเนินงาน กระตุนใหทีมบริหารใหมและพนักงานใหทํางานอยางมีประสิทธิภาพดวยการสราง

ระบบจูงใจการทํางานใหทันสมัย 
 

  2. กระจายความเสี่ยงภัยไปยังธุรกิจอ่ืน วิธีการนี้เปนขอจํากัดของกลยุทธการ

กระจายธุรกิจที่เกี่ยวของกันเพราะบริษัทสามารถกระจายการเสี่ยงภัยไปยังธุรกิจใดๆ ก็ไดไมวาจะ

มีความแตกตางกันทางดานเทคโนโลยี การแขงขัน ตลาดหรือฐานของลูกคา บริษัทสามารถ

เคลื่อนยายการลงทุนจากธุรกิจที่การเจริญเติบโตต่ําและกําไรนอยไปยังธุรกิจที่ อัตราการ

เจริญเติบโตสูงและกําไรมาก 
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  3. กําไรของบริษัทที่กระจายการลงทุนไปธุรกิจอ่ืนที่ไมเกี่ยวของกันมีความมั่นคง 

ทั้งนี้เนื่องจากเปนเรื่องยากที่บริษัทจะรักษาอัตรากําไรใหมีเสถียรภาพตลอดไปสําหรับธุรกิจเดียว 

(Single Business) วงจรของทุกธุรกิจยอมมีข้ึนมีลงอยูตลอดเวลา หากมีการกระจายการลงทุนใน

ธุรกจิที่ไมเกี่ยวของกันกําไรจะมีความมั่นคงสูงเพราะเมื่อธุรกิจหนึ่งเขาสูวงจรธุรกิจที่กําไรต่ําก็จะ

ไดรับการชดเชยจากธุรกิจอ่ืนที่อยูในวงจรธุรกิจที่มีกําไรสูง 
 

 เข็มเพ็ชร เจริญรัตน และคณะ (2545)  กลาววา การกระจายการลงทุนสูธุรกิจที่

ประกอบธุรกิจตางกันเปนการลดความไมแนนอนของรายไดที่อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนของ

ภาวะเศรษฐกิจ  เพราะในภาวะที่เศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปตาม   วัฏจักรนั้น การดําเนินธุรกจิแตละ

ประเภทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจดวย นั่นคือ ธุรกิจบางประเภทมี

ผลการประกอบการตามภาวะเศรษฐกิจ ถาเศรษฐกิจดีผลการดําเนินงานก็จะดี แตธุรกิจบาง

ประเภทมีผลประกอบการเปนไปในทิศทางตรงขามกับภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้นการกระจายการลงทนุ

โดยเลือกธุรกิจที่ดําเนินธุรกิจตางกันจะชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจได 
   

แมวาโดยทั่วไปกลยุทธการกระจายการลงทุนหรือกลยุทธการขยายขอบเขตการ 

ดําเนินงาน (Diversification Strategy) จะแบงออกเปน 2 ประเภท คือ กระจายการลงทุนหรือ

ขยายการดําเนินงานไปในธุรกิจที่ยังมีการเกี่ยวพันกับธุรกิจเดิม (Concentric หรือ Related 

Diversification Strategy) และ การกระจายการลงทุนหรือขยายการดําเนินงานในธุรกิจที่แตกตาง

กัน (Conglomerate หรือ Unrelated Diversification Strategy) แตก็สามารถแบงระดับของการ

กระจายการลงทุนหรือการขยายขอบเขตการดําเนินงานไดละเอียดมากขึ้น ตามรูปที่ 2 
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รูปที่ 2 แสดงระดับและรูปแบบของการกระจายการลงทุนหรือการขยายงาน  
 

การขยายงานในระดับตํ่า 
 ธุรกิจประเภทเดียว                - รายไดมากกวา 95%  

               (Single Business)                  มาจากธุรกิจนี้ 

 

 ธุรกิจหลัก                            - รายไดระหวาง 70% ถึง 

(Dominant Business)            90% มาจากธุรกิจเดียว 

                                             (ธุรกิจ A) 

 

 

การขยายงานในระดับปานกลาง 
 ธุรกิจที่เกี่ยวพันกันมาก          - รายไดนอยกวา 70% มาจาก 

(Related Constrained)          ธุรกิจหลัก (ธุรกิจ A) และธุรกิจ 

                                            ทั้งหมดนี้มีผลิตภัณฑ เทคโนโลยี  

                                            และการจําหนายที่ 

                                            เชื่อมโยงสัมพันธกัน 

 

 ธุรกิจที่เกี่ยวพันกันบาง            - รายไดนอยกวา 70% มาจาก 

(Mixed related and                 ธุรกิจหลัก (ธุรกิจ A)  

               Unrelated)                              และมีการเชื่อมโยงกัน  

                                                              ระหวางธุรกิจบาง 

    

 

การขยายงานในระดับสูง 
 ธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน                - รายไดนอยกวา 70% มา 

(Unrelated)                             จากธุรกิจหลัก (ธุรกิจ A)  

                                               และธุรกิจตางๆ  

                                               ที่ไมสัมพันธกัน 

 
       ที่มา : Rumelt, “Strategy, Structure and Economic Performance”, Harvard Business School Press, 1974. 

  ธุรกิจA 

  ธุรกิจA 

  ธุรกิจB 

  ธุรกิจA 

  ธุรกิจB   ธุรกิจB 

  ธุรกิจA 

 ธุรกิจC   ธุรกิจB 

  ธุรกิจA 

 ธุรกิจC   ธุรกิจB 
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วิธีการกระจายธุรกิจ 
 

  การกระจายธุรกิจกอใหเกิดทั้งประโยชนและขอจํากัดใหกับบริษัท ดังนั้น  จึงตอง

เลือกวิธีการกระจายใหเหมาะสม ตอไปนี้เปนวิธีกระจายธุรกิจที่นิยมเลือกใช 

  1. สัญญาระยะสั้น (Short-term Contract) ไดแก การทําสัญญาซื้อหรือขาย

สินคาเปนระยะเวลาไมเกิน 1 ป และสัญญาระยะสั้นนี้จะใชวิธีการแขงขันโดยการประกวดราคา 

(Competitive Bidding)   

  2. สัญญาระยะยาว (Long-term Contract) คือการตกลงรวมมือกันในระยะยาว

โดยบริษัทหนึ่งตกลงวาจะขายสินคาใหและอีกบริษัทหนึ่งซึ่งตกลงวาจะซื้อสินคาของบริษัทนั้น ซึ่ง

อาจเรียกวาเปนพันธมิตรทางกลยุทธ (Strategic Alliance) โดยทั้งคูจะพยายามหาวิธีลดราคา

สินคาหรอืเพิ่มคุณภาพสินคา ในระยะยาวบริษัททั้งสองจะมีสวนรวมในการเพิ่มคุณคาเสมือนกับ

เปนการรวมกันในแนวดิ่ง  

  3. ความสัมพันธรวมมือในระยะยาว (Long-Term Cooperative Relationship) 

การทําสัญญาระยะยาวบางครั้งอาจทําใหแตละฝายไมไววางใจกันหรือเกรงวาอีกฝายหนึ่งอาจไป

ทําการคากับบริษัทอื่นและสรางความเสียหาย หากตองมีการลงทุนซื้อสินทรัพยที่มีลักษณะพิเศษ 

ดังนั้น การสรางความสัมพันธรวมมือในระยะยาวจึงเปนอีกข้ันตอนหนึ่งที่ลดโอกาสที่ฝายใดฝาย

หนึ่งผิดสัญญา เมื่อบริษัทไดลงทุนเปนจํานวนมากในการซื้อสินทรัพยพิเศษ การปองกันความ

เสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการผิดสัญญาซึ่งดําเนินการในรูปแบบความสัมพันธรวมมือในระยะยาว

ได 2 วิธี คือ 

   3.1 การประกันรวมกัน (Hostage Taking) ไดแก การที่บริษัททั้งสอง

ประกันวาจะรักษาสัญญาตามที่ตกลงกันอยางเครงครัด เชน การประกันรวมกันระหวางบริษัท 

Boeing และบรษิัท Northrop โดยบริษัท Northrop ซึ่งเปนบริษัทคูสัญญายอย (Subcontractor) 

ในการจัดหาชิ้นสวนของเครื่องบินรุน 747 และ 767 การสนองความตองการที่มีความเปนพิเศษ

ใหกับ Boeing บริษัท Northrop ตองลงทุนเปนจํานวนมากในเครื่องมือพิเศษสําหรับผลิตชิ้นสวน 

ทําใหบริษัท Northrop ตองพึ่งพาบริษัท Boeing แตขณะเดียวกันบริษัท Boeing ก็ตองผลิต

ชิ้นสวนเครื่องบินรบใหกับบริษัท Northrop ดวยเชนกันโดยเฉพาะชิ้นสวนของเครื่องบินทิ้งระเบิด

แบบ Stealth ซึ่งบริษัท Boeing ตองลงทุนในทรัพยสินพิเศษเปนจํานวนมากเชนกันเพื่อสนอง

ความตองการใหกับบริษัท Northrop ทั้งสองบริษัทตางก็พึ่งพาซึ่งกันและกัน การประกันรวมกันจึง

เปนสัญญาที่ปองกันไมใหแตละฝายละเมิดสัญญาซึ่งกันและกัน 
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   3.2 สัญญาเกียรติยศ (Credible Commitments) เปนสัญญาระยะยาว

ระหวางทั้งสองบริษัทโดยบริษัทแรกจะจัดหาชิ้นสวนหรืออุปกรณปอนใหกับบริษัทที่สองซึ่งในการ

ลงทุนซื้อสินทรัพยพิเศษในการผลิตชิ้นสวนนั้นบริษัทที่สองตองรวมลงทุนดวยสวนหนึ่งในการ

พัฒนาชิ้นสวน 

  4. การหาแหลงจากภายนอกเปนพันธมิตร (Strategic Outsourcing) การทํา

สัญญาทั้งระยะสั้นและระยะยาวเปนวิธีการรวมในแนวดิ่ง แตการหาแหลงจากภายนอกเปน

พันธมิตรเปนวิธีการสรางคุณคาใหเกิดขึ้นโดยอาศัยคูสัญญายอย (Subcontractor) กระบวนการนี้

เร่ิมตนจากการที่บริษัทจะตองหาใหพบหรือระบุวาอะไรคือคุณคาหลัก (Core Value) ของบริษัทที่

สรางความไดเปรียบในการแขงขัน บริษัทก็รักษากิจกรรมนี้ไวในบริษัท สวนคุณคาอยางอื่นก็มอบ

ใหผูผลิตหรือผูขายอิสระภายนอกที่สามารถดําเนินการอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลเปน

ผูดําเนินการ บริษัทก็ทําสัญญาระยะยาวกับผูผลิตหรือผูขายบางรายจากภายนอกนั้นเปนพันธมิตร 

  วิธีการเชนนี้ ทําใหเกิดองคการที่แทจริงหรือองคการเสมือนจริง (Virtual 

Organization) หรือ องคการเครือขาย (Network Organization) ซึ่งเปนองคการที่ไมไดทําเปน

ธุรกิจของตัวเองทุกอยางแตจะทําสัญญากับบริษัทภายนอกหรือการหาแหลงจากภายนอกเปน

พันธมิตร สวนบริษัทจะเลือกดําเนินงานเฉพาะธุรกิจหรือกิจกรรมที่สรางคุณคาหลักเทานั้น การ

ติดตอกับองคการอื่นที่เปนพันธมิตรอาศัยเครื่องมือการสื่อสาร เชน โทรศัพท แฟกซและเครื่อง

คอมพิวเตอร บริษัทไมมีสํานักงานของตัวเอง พนักงานมีนอยทํางานเปนทีม 

  5. การซื้อกิจการ (Acquisition) ไดแก การที่บริษัทหนึ่งซื้อบริษัทอื่นที่เปด

ดําเนินงานอยูแลว การซื้อกิจการเปนวิธีการกระจายธุรกิจที่เร็วในการเขาสูเปาหมายทางการตลาด

ไดเร็วกวาการออกผลิตภัณฑใหมหรือตั้งบริษัทใหมและเปนวิธีกาวขามอุปสรรคในการเขาสูตลาด

หรือการกีดกันทางดานเทคโนโลยีใหม การซื้อกิจการมักจะเกิดขึ้นระหวางบริษัทที่มีขนาดแตกตาง

กันไมวาจะเปนบริษัทที่มีความสัมพันธที่ดีระหวางกันหรือเปนคูแขงกัน โดยการซื้อกิจการตอง

ประเมินถึงความสําเร็จที่จะเกิดขึ้นใน 2 ดานคือ 

   5.1 กอนการซื้อกิจการจะตองพิจารณา 2 อยาง ประการแรก คาใชจายที่

เกิดขึ้นจากการซื้อกิจการ ประโยชนที่จะไดจากการซื้อทั้งกับบริษัทผูซื้อและบริษัทที่ถูกซื้อ จะตอง

ใชเงินลงทุนเพิ่มข้ึนไมวาจากแหลงภายในและแหลงภายนอกอยางไร และจะใหผลตอบแทนแกผู

ถือหุนอยางไร ประการที่สอง วัฒนธรรมองคกร โครงสรางองคกรและบุคลากรเขากันไดหรือไม 

ปญหาสําคัญที่เกิดขึ้นบอยๆ คือตัวบุคคลระหวางทั้งสองบริษัทเขากันไมได  

   5.2 ภายหลังการซื้อกิจการ จุดประสงคของการซื้อกิจการที่สําคัญคือการ

สรางอํานาจในการแขงขันและเพิ่มอัตราผลตอบแทนใหกับผูถือหุน แตผลที่เกิดขึ้นจะเปนจริง
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หรือไมอยูที่ภายหลังการซื้อกิจการแลว ซึ่งผูบริหารจะตองพัฒนาแผนเพื่อทําใหจุดประสงคเกิดขึ้น

จริง ในแผนจะตองระบุใหชัดเจนวาอะไรเปนจุดที่สรางความไดเปรียบในการแขงขันและจะทํา

อยางไรใหคนที่มาจากทั้งสององคกรสามารถทํางานรวมกันไดอยางราบรื่น 

  การซื้อกิจการบริษัทที่เปนคูแขงหรือบริษัทใหญซื้อกิจการบริษัทอื่นที่เล็กกวา

เรียกวาการครอบงําหรือการควบกิจการ (Takeover) การควบกิจการอาจซื้อบริษัทอื่นมาเปนสวน

หนึ่งของบริษัทนั้น  

  6. การรวมกิจการ (Merger) ไดแก การที่บริษัทตั้งแต 2 บริษัทขึ้นไปที่มีขนาด

ใกลเคียงกันรวมตัวตั้งเปนบริษัทใหม บริษัทที่รวมตัวกันอาจกระทําการแลกเปลี่ยนหุนกันและ

มักจะเปนธุรกิจที่เปนมิตรกัน 

  7. บริษัทรวมคา (Joint Ventures) การตั้งบริษัทรวมคาจัดวาเปนพันธมิตรทาง 

กลยุทธอยางหนึ่งซึ่งไดแกการที่บริษัท 2 บริษัทรวมกันตั้งบริษัทที่สามขึ้นมาโดยทั้ง 2 บริษัทเปน

เจาของรวมกัน การเปนพันธมิตรทางกลยุทธโดยวิธีตั้งบริษัทรวมคาจะไดประโยชนมากเพราะจะ

นําเอาจุดแข็งของบริษัทหนึ่งไปใชชดเชยจุดออนของอีกบริษัทหนึ่งได การชดเชยจุดออนจุดแข็งซึ่ง

กันและกันมีประโยชนที่สําคัญ 2 ประการคือ ประการแรก บริษัทใดบริษัทหนึ่งมักจะลงทุนไดเต็มที่

ตามความสามารถในบริษัทรวมคา ประการที่สอง สามารถหาแหลงเงินไดงายเพราะมีบริษัทค้ํา

ประกันหรือบริษัทที่สนับสนุนถึง 2 บริษัท แทนที่จะเปนบริษัทเดียว แตก็มีผลเสียที่สําคัญของ

บริษัทรวมคาคือเปนเรื่องยุงยากที่บริษัททั้งสองจะประสานงานกันไดอยางใกลชิดเพราะตางก็มี

เปาหมาย กลยุทธ กระบวนการทํางานและวัฒนธรรมองคกรที่แตกตางกัน ผลการศึกษาระบุวา

ความขัดแยงมักจะเกิดขึ้นบอยๆ จนนําไปสูความลมเหลวของบริษัทที่เปนหุนสวนกัน ดังนั้น เพื่อ

ปองกันความขัดแยงที่เกิดขึ้นในการจัดตั้งบริษัทรวมคาจึงมีขอเสนอแนะดังนี้  

   7.1 ควรมีความเขาใจอยางชัดเจนระหวางบริษัทที่เปนหุนสวนกันในเรื่อง

ของรายละเอียดตางๆ เกี่ยวกับภารกิจของบริษัท ตลาด ผลิตภัณฑ สัญญาของบริษัททั้งสองและ

การเลิกสัญญาของบริษัทรวมคา  

   7.2 การทําใหงานของบริษัทรวมคาสําเร็จไมควรขึ้นอยูกับสัญญาอยาง

เดียวเทานั้น เนื่องจากสัญญาเปนเรื่องเกี่ยวของกับกฎหมาย งานจะสําเร็จตองอยูที่ผูบริหารทาํงาน

จริงจังและเปนไปตามแผนอยางแทจริงไมใชเพราะกฎหมาย 

   7.3 ตองไมมีการเปลี่ยนแปลงบริษัทคูสัญญาหรือผูเปนหุนสวนของ

บริษัทรวมคาบอยๆ ทุกฝายในสัญญาจะตองรวมกันทํางานดวยความตั้งใจหากมีการเปลี่ยนแปลง

บุคคลในการทํางานอยูเร่ือยๆ จะทําใหงานดําเนินไปอยางไมตอเนื่องกัน 
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  8. การพัฒนาจากภายใน (Internal Development) หมายถึงการสรางธุรกิจใหม

จากฐานธุรกิจเดิมอันเปนการขยายงานและเพิ่มธุรกิจใหมากขึ้น การพัฒนาจากภายในทําได 4 วิธี

คือ วิธีแรก การหาเงินลงทุนเพิ่ม การหาเงินลงทุนอาจไดจากกําไรสะสมของบริษัทเองหรือหาจาก

ภายนอกที่ไมกระทบตอการดําเนินงานหรือทําใหหนี้เพิ่มข้ึนจนกระทบตอการดําเนินงานหรือความ

นาเชื่อถือทางการเงิน ซึ่งเปนการหาเงินลงทุนเพื่อนํามาใชกับธุรกิจใหมหรือขยายธุรกิจเดิม วิธีที่

สอง การใชทรัพยากรที่มีอยูในปจจุบันใหเต็มกําลังการผลิต เชน พื้นที่วางที่เหลืออยู อุปกรณและ

เคร่ืองมือที่ไมไดใชและความรูความสามารถของพนักงานและผูบริหารที่ยังใชไมเต็มที่ การใช

ทรัพยากรที่ยังเหลืออยูอาจนําไปใชใหสอดคลองหรือเสริมธุรกิจปจจุบันหรือนําไปใชกับธุรกิจใหมก็

ได วิธีที่สาม สรางความคิดใหมหรือพัฒนาโครงการใหมใหเกิดขึ้นที่อาจเชื่อมตอกับการดําเนินงาน

ในปจจุบันของบริษัทหรือเปนการพัฒนาของใหมข้ึนมาก็ได วิธีนี้จะกอใหเกิดนวัตกรรมใหมหรือ

สิ่งประดิษฐใหมข้ึนมาอยูเร่ือยๆ  วิธีที่สี่ การตั้งกลุมหรือทีมงานขึ้นมารวมกับบริษัทในการพัฒนา

ธุรกิจใหมใหเกิดขึ้น ซึ่งเปนการกระตุนสงเสริมพนักงานทุกคนของบริษัทใหมีสํานึกของการเปน

ผูประกอบการ (Entrepreneurial Spirit) เพื่อจะไดมีการพัฒนาความคิดใหมและสิ่งประดิษฐตางๆ 

ใหกาวหนาอยูเสมอ 
 

การประเมินกลยุทธปจจุบันของบริษัทในการกระจายธุรกิจ 
 

  ในการประเมินกลยุทธการกระจายธุรกิจก็เพื่อหาวาบริษัทไดกระจายธุรกิจไปใน

กลุมธุรกิจที่นาสนใจหรือไมนาสนใจ หากบริษัทกระจายธุรกิจไปยังธุรกิจเฉพาะที่เกี่ยวของกับธุรกิจ

ปจจุบันเทานั้นก็จะตองหาวากอใหเกิดผลในทางใดกับบริษัท ขั้นตอไปบริษัทควรกระจายไปยัง

ธุรกิจอ่ืนที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจปจจุบันหรือไม การกระจายเชนนั้นจะเปนการเสริมจุดแข็งใหบริษัท

เจริญเติบโตและมีกําไรมากขึ้นในอนาคตอยางไร  ในอนาคตควรมีการกระจายธุรกิจในขอบเขต

อะไรทั้งธุรกิจที่เกี่ยวของกันหรือธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกันกับธุรกิจปจจุบันและการกระทําเชนนั้นจะ

สงผลอยางไรตออนาคตของบริษัท การประเมินกลยุทธระดับบริษัทจึงควรทําใน 4 เร่ืองคือ กลยุทธ

การกระจายธุรกิจปจจุบันของบริษัท การประเมินความนาสนใจของธุรกิจหรืออุตสาหกรรม การ

ประเมินจุดแข็งในการแขงขันและการประเมินกลยุทธที่เหมาะสมของการกระจายธุรกิจ 

  ตอไปนี้จะกลาวถึงการประเมินกลยุทธปจจุบันของบริษัทเพื่อใหเขาใจวากลยุทธที่

ใชในปจจุบันมีความเหมาะสมอยางไร การประเมินจะตองพิจารณาหัวขอตอไปนี้ 

  1. กรอบของการกระจายธุรกิจกระทําในวงแคบเฉพาะอุตสาหกรรมจํานวนนอย

หรือกระจายในวงกวางในอุตสาหกรรมหลายประเภท การจัดกรอบของการกระจายใหวัดสัดสวน
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ของยอดขายรวมและกําไรจากการดําเนินงานรวมของแตละอุตสาหกรรมที่บริษัทกําลังดําเนินงาน

อยูในปจจุบัน 

  2. บริษัทไดกระจายไปยังธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกันกับธุรกิจปจจุบัน

เทานั้นหรือกระจายไปยังธุรกิจอ่ืนที่ไมเกี่ยวของกันกับธุรกิจหรอืกระจายแบบผสมกันคือธุรกิจทั้งที่

เกี่ยวของและธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกันกับธุรกิจปจจุบันของบริษัท 

  3. ขอบเขตของการกระจายธุรกิจดําเนินการสวนใหญภายในประเทศหรือขยาย

ไปยังภูมิภาคบางสวนของโลก หรือขยายไปยังนานาชาติหรือขยายไปในระดับโลก เพราะขอบเขต

ของการกระจายดังกลาวสงผลโดยตรงตอกลยุทธทั้งในปจจุบันและในอนาคตของบริษัท 

  4. การกระจายธุรกิจดําเนินการโดยใชวิธีใดหรือใชกลยุทธใดในการสรางฐานการ

แขงขันในอุตสาหกรรมใหม เชน ใชกลยุทธการทําสัญญาทั้งระยะสั้นและระยะยาว การซื้อกิจการ 

การรวมกิจการ การสรางพันธมิตรทางกลยุทธ การตั้งบริษัทรวมคา การหาแหลงจากภายนอกเปน

พันธมิตรหรือพัฒนาจากภายในเพราะแตละวิธีกอใหเกิดทั้งประโยชนและขอจํากัดทางการ

ดําเนินงาน 

  5. การกระจายธุรกิจเปนการปลดเปลื้องจุดออนหรือลดธุรกิจที่ไมนาสนใจของ

บริษัทลงมากนอยเพียงใด เทากับเปนการลดภาระหรือปญหาในธุรกิจหนวยงานบางหนวยของ

บริษัทลงระดับหนึ่ง ไมใชเปนการเพิ่มปญหาหรือกอใหเกิดทั้งประโยชนและขอจํากัดทางการ

ดําเนินงาน  

  6. การกระจายธุรกิจชวยเสริมจุดแข็งหรือทําใหผลประกอบการในหนวยงานที่

เปนธุรกิจหลักเพิ่มข้ึนมากนอยเพียงใด การสรางความไดเปรียบทางการแขงขันจะตองกระจาย

ธุรกิจในทางเพิ่มจุดแข็งและลดจุดออนของบริษัท มิฉะนั้นการกระจายธุรกิจจะไมสอดคลองกับกล

ยุทธระดับบริษัท 

  7. การกระจายธุรกิจไดประโยชนจากการใชกลยุทธที่เหมาะสมและจากการใช

ลูกโซคุณคา (Strategic-fit and Value Chain) ในธุรกิจที่กระจายนั้นมากนอยเพียงใด ประโยชนที่

ไดจากทั้งสองอยางนั้นจะตองมีความสัมพันธโดยตรงในการสรางความไดเปรียบทางการแขงขัน

ใหกับบริษัท 

  8. การจัดสรรเงินลงทุนและทรัพยากรใหกับการกระจายธุรกิจมีความเหมาะสม

เพียงใด หมายถึง  สัดสวนของการใชเงินลงทุนและการใชทรัพยากรสอดคลองกับลําดับ

ความสําคัญของธุรกิจหรือหนวยงานที่ดําเนินธุรกิจนั้นจะตองสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนหรือผลประกอบการสูงขึ้น 
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การประเมินความนาสนใจของการกระจายธุรกิจ 
  

  ตามปกติบริษัทจะตองกระจายการดําเนินงานไปยังธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่

นาสนใจ เพราะธุรกิจที่นาสนใจจะสรางกําไรระยะยาวใหกับบริษัท การประเมินความนาสนใจของ

อุตสาหกรรม (Industry Attractiveness) ประเมินจาก 3 จุดใหญๆ คือ 

  1. การประเมินความนาสนใจของแตละอุตสาหกรรมที่บริษัทกระจายการ

ดําเนินงาน ในแตละอุตสาหกรรมมีจุดที่แสดงถึงสิ่งที่นาสนใจหรือเปนจุดดีของอุตสาหกรรมนั้น 

เชน อัตราความเจริญเติบโต สภาพการแขงขัน สภาพแวดลอมทางการตลาดและกําไรในระยะยาว 

เปนตน ความนาสนใจของอุตสาหกรรมพิจารณาจากปจจัยตอไปนี้ 

   1.1 ขนาดตลาดและอัตราความเจริญเติบโต อุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญ

จะมีความนาสนใจมากกวาอุตสาหกรรมที่มีขนาดเล็ก  และอุตสาหกรรมที่มี อัตราความ

เจริญเติบโตเร็วจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มีอัตราความเจริญเติบโตชาหรืออุตสาหกรรม

ที่มีอนาคตไมแนนอน 

   1.2 ระดับหรือขนาดของการแขงขัน อุตสาหกรรมที่มีอํานาจการแขงขัน

เขมแข็งจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มีอํานาจการแขงขันออนแอ 

   1.3 โอกาสและอุปสรรคที่เกิดขึ้นใหม อุตสาหกรรมที่มีโอกาสใหมเกิดขึ้น

งายและมีอุปสรรคใหมเกิดข้ึนนอยจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มีโอกาสใหมเกิดขึ้นยาก 

และมีอุปสรรคใหมเกิดขึ้นงาย 

   1.4 ปจจัยทางดานฤดูกาลและวงจร อุตสาหกรรมที่ความตองการของผู

ซื้อคงที่และไมเปลี่ยนแปลงไปกับฤดูกาลและวงจรเศรษฐกิจที่ขึ้นๆ ลงๆ จะมีความนาสนใจกวา

อุตสาหกรรมที่ความตองการของผูซื้อแกวงไปแกวงมาตามเวลาหรือวงจรเศรษฐกิจ 

   1.5 ความตองการทรัพยากร อุตสาหกรรมที่มีความตองการเงินลงทุน

หรือทรัพยากรภายในบริษัทหรือที่บริษัทสามารถหาไดงายจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มี

ความตองการเงินลงทุนหรือทรัพยากรที่บริษัทหาไดยากหรือบริษัทตองทุมเทความพยายามหาให

ไดมาดวยความยากลําบาก 

   1.6 กลยุทธและทรัพยากรที่มีอยูในปจจุบันมีความเหมาะสมที่จะ

นําไปใชกับอุตสาหกรรมนั้น  อุตสาหกรรมจะมีความนาสนใจมากกวาหากสามารถใชกลยุทธและ

ทรัพยากรที่มีอยูไดอยางสอดคลองกันกับการดําเนินงานของอุตสาหกรรมนั้น ซึ่งตรงกันขามกับ

อุตสาหกรรมที่ไมนาสนใจคืออุตสาหกรรมที่ไมอาจนําเอากลยุทธและทรัพยากรที่บริษัทมีอยูใน

ปจจุบันไปใชไดอยางเหมาะสม 
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   1.7 ความสามารถในการทํากําไรของอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที่มีกําไร

ดีหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มีกําไรต่ําหรือมี

ความเสี่ยงทางธุรกิจสูง 

   1.8 ปจจัยทางดานสังคม การเมือง กฎหมาย และสภาพแวดลอมของ

อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที่ไมมีปญหาเกี่ยวกับสุขภาพและความปลอดภัยของผูบริโภค การ

ทําลายสิ่งแวดลอมหรืออาจขัดแยงกับกฎหมายจะมีความนาสนใจกวาอุตสาหกรรมที่มีปญหามาก

ทางดานสุขภาพและความปลอดภัยของผูบริโภค การดําเนินงานที่กระทบตอการทําลาย

ส่ิงแวดลอมและอาจขัดกับกฎหมายไดงาย 

   1.9 ความไมแนนอนทางอุตสาหกรรมและความเสี่ยงทางธุรกิจ 

อุตสาหกรรมที่มีความไมแนนอนและความเสี่ยงทางธุรกิจต่ําจะมีความนาสนใจมากกวา

อุตสาหกรรมที่อนาคตมีความไมแนนอนและความเสี่ยงทางธุรกิจสูง 

  2. การประเมินความนาสนใจของแตละอุตสาหกรรมที่บริษัทกระจายการ

ดําเนินงานเปรียบเทียบกันกับอุตสาหกรรมอื่น การประเมินโดยการเปรียบเทียบกันระหวาง

อุตสาหกรรมที่บริษัทลงทุนก็เพื่อหาวาอุตสาหกรรมนาสนใจมากที่สุด และอุตสาหกรรมนาสนใจ

นอยที่สุดเปนอยางไรดวยการจัดลําดับจากมากที่สุดไปจนถึงนอยท่ีสุด การประเมินเชนนี้จะไดรูวา

บริษัทควรจัดสรรทรัพยากรไปยังอุตสาหกรรมตางๆ อยางไร การประเมินตองใชวิธีการทางเชิง

ปริมาณเพื่อจะไดคาของความแตกตางเรียงตามลําดับกัน การกําหนดปจจัยของความนาสนใจ

ทางดานอุตสาหกรรมก็ใชปจจัยที่กลาวมาตอนตนทั้ง 9 ปจจัย เชน ขนาดตลาดและอัตราความ

เจริญเติบโต ขนาดของการแขงขัน โอกาสและอุปสรรคที่เกิดขึ้นใหม จนถึงความไมแนนอนทาง

อุตสาหกรรมและความเสี่ยงทางธุรกิจ  แตละปจจัยก็ใหเปนคาตัวเลขน้ําหนัก (Weight) แตกตาง

กันตามความสําคัญ อุตสาหกรรมใดมีความสําคัญมากก็ไดคาน้ําหนักสูงสุด อุตสาหกรรมใดมี

ความสําคัญนอยก็ไดคาน้ําหนักต่ํา  จากนั้นก็จัดลําดับความสําคัญของความนาสนใจ 

(Attractiveness Rating) มากนอยแตกตางกันตามความสําคัญ 

  ปญหาของการคํานวณคะแนนความนาสนใจ (Attractiveness Scores) เปนเรื่อง

ยุงยากสองประการ คือ ประการแรก การใหน้ําหนักของความนาสนใจของแตละอุตสาหกรรมจะใช

เกณฑอะไร ประการที่สอง ความนาเชื่อถือของขอมูลจะใชเกณฑอะไรหากขอมูลไมดีและจํานวน

ไมมากพอก็เปนเรื่องยากที่จะเปรียบเทียบความนาสนใจของแตละอุตสาหกรรมไดถูกตอง 

  3. การประเมินความนาสนใจของอุตสาหกรรมทั้งกลุมผสมกัน การประเมินในจุด

นี้ก็เพื่อหาวาอุตสาหกรรมกลุมใดที่บริษัทกระจายการดําเนินงานนั้นมีความนาสนใจมากนอย

อยางไร อาจพบวา บริษัทไดลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีความนาสนใจนอยสวนหนึ่ง หรือพบวา
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บริษัทไดลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีความนาสนใจมากในอีกสวนหนึ่ง บริษัทก็จะพิจารณาปรับปรุง

การลงทุนในแตละกลุมใหเหมาะสมดวยการลดการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมที่มีความนาสนใจ

นอยและไปเพิ่มการลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีความนาสนใจมาก 
    
การวัดผลการดําเนินงาน  
 

เอกสารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง เทคนิคการวิเคราะหงบการเงิน

บริษัทจดทะเบียน (2545) กลาวไววา การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนั้น จะชวยใหนักลงทุน

สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทํากําไรของกิจการไดดีกวาตัวเลขที่

แสดงอยูในงบการเงินเพียงอยางเดียว เชนเดียวกับ สุมาลี (2546)  ที่กลาววา การวิเคราะหงบ

การเงินนั้น เปนวิธีการวัดผลผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการหนึ่ง ๆ เพื่อนําผลที่

ไดมาประกอบการพิจารณาการตัดสินใจ ซึ่งนักลงทุนโดยทั่วไปนั้นมักจะสนใจวิเคราะหงบการเงิน

ในดานความสามารถในการทํากําไรทั้งในปจจุบันและแนวโนนของกําไรในอนาคต 
 

ธนชัย ผูพัฒน (2547)  ไดกลาวถึง การบริหารสภาพคลองโดยการใชประโยชน 

จากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  โดยไดวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตามนักการเงินชื่อ 

DUPONT ซึ่งวิเคราะหการใชประโยชนจากอัตราสวนผสม เพื่อใชในการอธิบายสิ่งที่เกิดขึ้นในการ

ดําเนินธุรกิจใหชัดเจนมากขึ้น ดังนี้ 

 

• อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยรวม  (Return on total asset) 

   =          กําไรสุทธิ 

        สินทรัพยลงทุนรวม 

 

   = กําไรสุทธิ      ขาย 

         ขาย                       สินทรัพยลงทุนรวม 

         

- NET PROFIT MARGIN             -   TOTAL ASSET TURNOVER 

- แสดงถึงความสามารถ  -   แสดงถึงความสามารถหรือ     

 ในการทํากําไร                            ประสิทธิภาพในการใชประโยชนจาก                         

                                                     สินทรัพยลงทุนเพื่อสรางยอดขาย 
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• อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on equity) 

=      กําไรสุทธิ 

   สวนของผูถือหุน 

  = กําไรสุทธิ    x        ขาย            x   สินทรัพยลงทุน 

      ขาย          สินทรัพยลงทุน    สวนของผูถือหุน 

           (1)        (2)                (3) 
 

(1) -  NET PROFIT MARGIN 

 -  แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร 

(2) -  TOTAL ASSET TURNOVER 

 -  แสดงถึงความสามารถ หรือประสิทธิภาพการใชประโยชนจาก 

   สินทรัพยลงทุน 

(3) -  EQUITY MULTIPLIER 

 -  ตัวทวีคูณสวนของผูถือหุน แสดงถึงความสามารถ ในการจัดหาเงินทุน 

   จากแหลงเงินกู 
 

เบญจวรรณ  รักษสุธี (2538) ไดกลาวถึง ความสามารถในการทํากําไรที่มี 

ความสัมพันธกับการลงทุน คือการวัดความสัมพันธของรายการกําไรตางๆ ในงบกําไรขาดทุน กับ

รายการการลงทุนตางๆ ในงบดุล กลาวคือ ทําใหทราบวาการลงทุนของธุรกิจไดกอใหเกิด

ผลประโยชนในรูปของกําไรอยางไร อัตราสวนลกัษณะนี้ ไดแก อัตราสวนตอไปนี้  
 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return of Asset) ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางกําไร 

สุทธิหลังภาษีกับสินทรัพยที่มีตัวตนทั้งสิ้น (สินทรัพยทั้งสิ้น – สินทรัพยไมมีตัวตน) อัตราสวนนี้จะ

บอกใหทราบวาธุรกิจไดบริหารสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดประโยชน คือ กําไรมีประสิทธิภาพเปน

อยางไร ถาอัตราสวนนี้มีคาสูง แสดงวาธุรกิจใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดกําไรมีประสิทธิภาพมาก 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยคํานวณไดดังนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย = กําไรสุทธิหลังภาษี 

      สินทรัพยที่มีตัวตน  
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อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset Turnover Ratio) คือ อัตราสวน

ระหวางยอดขายกับสินทรัพยที่มีตัวตนทั้งสิ้น อัตราสวนนี้จะบอกใหทราบถึงประสิทธิภาพของการ

ใชสินทรัพยของธุรกิจวาเปนอยางไร มีสินทรัพยสําหรับใชในการดําเนินงานมากเกนิไปหรือไม ถา

อัตราสวนนี้ต่ําก็อาจแสดงไดวามีการใชสินทรัพยไมมีประสิทธิภาพ อาจเปนสินทรัพยไมมี

ประสิทธิภาพดวย อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยคํานวณไดดังนี้ 
 

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย =      ขาย 

               สินทรัพยที่มีตัวตน 
 

อยางไรก็ดี การวัดความสามารถในการหากําไรจากอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยไดมีการศึกษาตอโดยอาศัยการวิเคราะหแบบ Du Pont analysis  คือ แสดงอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพย จากความสัมพันธของอัตรากําไรสุทธิกับอัตราสวนการหมุนเวียนของ

สินทรัพย ดังนั้น การที่จะวัดความสามรถการหากําไรของธุรกิจ ตองดูประสิทธิภาพของการ

ดําเนินงานในแงของกําไรที่หาไดจากการดําเนินงานคืออัตรากําไรสุทธิและประสิทธิภาพของการใช

สินทรัพยในแงของอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยดวยเพื่อจะไดสามารถแกไขขอบกพรอง

จากการบริหารงานได  นั่นคือ 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย     =   อัตรากําไรสุทธิ x อัตราสวนการหมุนเวียนสินทรัพย 
 

   =    กําไรหลังภาษี   x       ขาย                   หรือ 

 ขาย          สินทรัพย 

   =    กําไรหลังภาษี 

          สินทรัพย 

 

ประสิทธิภาพของการดําเนินงานไมสามารถวัดไดเฉพาะจากอัตรากําไรสุทธิหรือ

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยเทานั้น ทั้งนี้เพราะอัตรากําไรสุทธิไมไดแสดงใหเห็นถึงการใช

สินทรัพยเลย บอกแตเพียงวามีกําไรเกิดขึ้นจากการดําเนินงานเทาใด สวนอัตราสวนการหมุนเวียน

ของสินทรัพยก็บอกแตเร่ืองการใชสินทรัพยเพื่อการดําเนินงาน โดยไมไดแสดงถึงผลกําไรที่เกิดขึ้น

จากการใชสินทรัพยนั้นๆ เลย ดังนั้น การวัดความสามารถในการหากําไรจากอัตรากําไรสุทธิ

รวมกับอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยจึงใหความหมายมากขึ้น 
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สุรัสวดี ราชกุลชัย (2547) กลาวถึงอัตราสวนที่ใชในการวัดผลตอบแทนจากการ

ลงทุน เปนอัตราสวนที่ชี้วัดรายไดหลังหักภาษีที่มีความสัมพันธกับสินทรัพยรวม เพื่อแสดงวา

บริษัทมีการใชสินทรัพยไปสรางใหเกิดรายไดดีเพียงใด อัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุนแบงได

วามาจาก 2 อัตราสวนสําคัญคือ กําไรจากการขายและอัตราการหมุนเวียน ซึ่งรายละเอียดแตละ

สวนมีผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนแตกตางกัน ดังนั้นเมื่อวิเคราะหแตละองคประกอบ

ของแตละอัตราสวนยอยจะทําใหบริษัทสามารถกําหนดการปฏิบัติงานที่มีประสิทธิภาพได  

ดังรูปที่ 3 
 

 
 

 
 

         

   

(X) 

               รูปที่ 3 องคประกอบของอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ 
 

เงินทุน 

หมุนเวียน 

อัตราการ 

หมุนเวียน (%) 

ผลตอบแทน

จากการลงทุน

(%) 

ตนทุน 

การขาย 

ยอดขาย 

สินทรัพย 

ถาวร 

ยอดขาย 

รายไดสุทธิ 

ยอดขาย 

สินทรัพย

รวม 

กําไรจาก    

การขาย (%) 
(÷) 

(÷) 

(-) 

(+) 
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ตัวอยางเชน บริษัทแหงหนึ่งแสดงผลของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ลดลง 

จากการตรวจสอบพบวารายไดสุทธิลดลง ซึ่งมาจากตนทุนการขายสูงขึ้น (คาใชจายการปฏิบัติการ

เพิ่มมากกวาปที่ผานมา) และปรากฏวามาจากผูบริหารดานผลิตไดตัดสินใจลาออกและยังไมมีใคร

มาแทนที่ แมวาธุรกิจยังคงขายสินคาไดอยางสม่ําเสมอไมมีปญหา แตไมมีผูควบคุมคาใชจายการ

ผลิต เพราะผูบริหารระดับสูงไมตระหนักถึงความสําคัญของการบริหารการผลิตเทาที่ควร จึง

ตัดสินใจคิดจะประหยัดคาจางเงินเดือนผูบริหารดานผลิตแตกลับเสียคาใชจายตนทุนที่สูงขึ้นและมี

ผลตอกําไรลดลง ซึ่งสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในที่สุด ดังนั้นการวิเคราะห

และพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีสวนในการควบคุมรายได คาใชจาย และในกรณี

ตัวอยางชวยใหเกิดการวาจางผูบริหารดานผลิตคนใหมดวยอัตราที่เหมาะสมซึ่งคุมกวาเสียตนทุน

สูงจากงานผลิตที่ขาดการควบคุม เปนตน  

ในอีกมุมมองหนึ่ง การตัดสินใจและการควบคุมโดยใชอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน ควรคํานึงเรื่องของระยะเวลาและวิสัยทัศน เชน การเพิ่มอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  

ในระยะสั้นอาจลดคาใชจายการวิจัยและพัฒนา (R&D) ลงได แตการกระทําดังกลาวอาจมี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว เปนตน ยิ่งกวานั้นการเนนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนทําใหผูบริหารมีมโนทัศนมองถึงทิศทางระยะสั้นซึ่งอาจจะใหเกิดแนว

ทางการวัดที่งาย สะดวกหรือดี และสามารถเปรียบเทียบผลปฏิบัติงานของบริษัทที่แตกตางหรือ

เหมือนกันในเวลาที่แตกตางกันได  

  สันติ กีระนันทน (2547) กลาวถึง การใชอัตราสวนทางการเงินเพื่อประเมิน

ความสามารถในการหากําไร (Profitability) วากิจกรรมขององคกรแตละแหงนั้น ประกอบไปดวย

กิจกรรมหลัก 3 อยาง คือ กิจกรรมการดําเนินงานปกติ กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมการจัดหาร

เงินทุน โดยที่กิจกรรมหลักที่องคกรตองมีความเขมแข็ง จึงจะอยูรอดและสามารถที่จะดําเนินการ

ไดอยางแข็งแรงตอไป ก็คือกิจกรรมการดําเนินงานปกติและสอดคลองกับเปาหมายขององคกรใน

การสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหกับเจาของกิจการ โดยตองพยายามใหเกิดกําไรจากการดําเนินงาน 

ดังนั้นแลว อนาคตขององคกร ไมมากก็นอย ยอมข้ึนอยูกับความสามารถในการหากําไรหรือ

ความสามารถในการดําเนินการปกตินั่นเอง โดยนอกเหนือจากการประเมินความสามารถในการ

หากําไรจากการดําเนินกิจกรรมตางๆ ขององคกรแลว การประเมินถึงผลตอบแทนที่องคกรใหคืน

แกเจาของเงินทุนแตละประเภท ก็เปนปจจัยสําคัญที่จําเปนตองทําการวิเคราะห อยางนอยเพื่อให

ทราบถึงแรงจูงใจที่องคกร หรือกิจการขององคกรสามารถสรางตอเจาของเงินทุน ซึ่งถือไดวาเปน

สวนสาํคัญอยางยิ่งตอองคกร เพราะหากองคกรขาดเจาของเงินทุนที่สนใจจะมาลงทุนในกิจการไม

วาจะมาในรูปการลงทุนโดยเขามาเปนเจาของกิจการ หรือลงทุนในรูปของการเขามาเปนเจาหนี้ใน
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กิจการก็ตามแต องคกรก็ไมสามารถดํารงอยูไดในระยะยาว หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ องคกรก็ไม

สามารถสรางความเจริญเติบโตตอไปไดในอนาคต เนื่องจากขาดเงินทุนที่จะนํามาใชตอในการ

ขยายกิจการ 

  เมื่อพิจารณาไดเชนนี้แลว หลักของการประเมินอัตราผลตอบแทนตอเจาของ

เงนิทุน ก็เปนสิ่งที่เขาใจไดไมยาก โดยสามารถพิจารณาจากอัตราสวนตางๆ ดังตอไปนี้  

 

  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม  =     กําไรสุทธิ 

  (Return on total asset – ROA)   สินทรัพยรวม  

 

  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนี้ เปนการวัดประสิทธิภาพ ซึ่งสะทอนใน

รูปของผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม โดยที่สินทรัพยรวมก็หมายถึงเงินลงทุนที่ไดมาจากเจาของ

เงินทุน ทั้งประเภทเจาหนี้และเจาของ จึงเห็นไดวา การใชอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนี้ 

เปนการวัดที่ไมไดใหความสนใจตอโครงสรางเงินทุน หรือละเลยความสําคัญของกิจกรรมการ

จัดหาเงินทุนไป 

  แนวคิดในการใชอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนี้ มีความแตกตางกันอยู

บาง กลาวคือ บางครั้งก็จะวัดผลตอบแทน โดยใชกําไรสุทธิ ซึ่งเปนกําไรสุทธิหลังหักดอกเบี้ยและ

ภาษี จึงหมายถึงผลตอบแทนที่จะคืนใหกับเจาของเงินทุนประเภทเจาของเทานั้น ดังนั้น ถาจะให

ตรงกับความหมายของอัตราสวน ที่ไมใหความสําคัญกับโครงสรางเงินทุนแลว การคํานวณ

อัตราสวนนี้อาจจะตองมีการปรับเปลี่ยนเปนดังนี้ 

 

  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม       =   กําไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจายหลังภาษี 

  (Return on total asset – ROA)              สินทรัพยรวม 

 

  การบวกกลับของดอกเบี้ยจายหลังภาษี ก็คือสวนของผลตอบแทนที่คืนใหกับ

เจาของเงินทุนประเภท เจาหนี้นั่นเอง จึงอาจมองไดวา อัตราผลตอบแทนตอสิทรัพยรวมที่คํานวณ

โดยวิธีนี้ ครอบคลุมผลตอบแทนที่คืนใหกับเจาของเงินทุนทั้งประเภทเจาของและเจาหนี้ 

  อยางไรก็ดี นอกเหนือจากการวัดอัตราผลตอบแทนใหกับเจาของเงินทุนตามตัว

แบบที่แลวนั้น เปนการวัดโดยคิดถึงอัตราผลตอบแทนหลังภาระภาษีแลว บังมีอีกแนวคิดหนึ่งที่

ขยายออกจากแนวคิดนี้คือ การวัดอัตราผลตอบแทนโดยถือเอาผลตอบแทนที่เปนผลจากการ
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ดําเนินกิจกรรมหลักเพียงอยางเดียว ไมไดใหความสําคัญกับการดําเนินกิจกรรมการจัดหาเงินทุน

ดวย ซึ่งจะคํานวณอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมไดดังนี้ 

 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม        =    กําไรจากการดําเนินงาน 

  (Return on total asset – ROA)                   สินทรัพยรวม 

 

  กําไรจากการดําเนินงานนี้ เปนผลจากการดําเนินงาน โดยยึดถือกิจกรรม

ดําเนินงานหลักเปนสําคัญ กลาวคือ เปนผลกําไรกอนการจายดอกเบี้ยตามภาระผูกพัน ซึ่งเกิดจาก

กิจกรรมการจัดหาเงินทุนและยังเปนผลกําไรที่คิดกอนภาระภาษีอีกดวย 

  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนั้น  หมายถึงความสามารถของ

กระบวนการบริหารจัดการเพื่อใหไดมาซึ่งผลกําไร หรือผลตอบแทนตางๆ โดยใชสินทรัพย ซึ่งเปน

ทรัพยากรอันจํากัดขององคกร การใชสินทรัพยไมมาก แตสามารถสรางผลกําไรไดอยางมหาศาล ก็

คือความสามารถในการสรางผลผลิต (Output) โดยที่สามารถใชทรัพยากร (Input) อยางมี

ประสิทธิภาพ กลาวโดยสรุปก็คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมนี้เปนการประเมินถึง

ประสิทธิภาพของกระบวนการจัดการ  

 

การกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน 
  จากการศึกษางานวิจยัในอดตีจะพบวา การกระจายการลงทุนนัน้มีความสัมพนัธ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยมีงานวิจยัที่อธิบายผลการศึกษาตางๆ อันไดแก Anil M. 

Pandya and Narendar V. Rao (1998) ไดทําการศกึษาผลของการกระจายการลงทุนที่มีตอผล

การดําเนินงาน โดยแบงขนาดของการกระจายการลงทนุออกเปน 3 ระดับ คือ ระดบัสูง ระดับปาน

กลางและไมมกีารกระจายการลงทนุ ซึ่งใช Specialization Ratio เปนตัวแบงระดับการกระจาย

การลงทุน และวัดผลการดําเนินงานดวย อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยถวัเฉลี่ย อัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุนถัวเฉลี่ย อัตราผลตอบแทนตอตลาดถัวเฉลีย่และผลตอบแทนความเสี่ยงตอ

หนวยถวัเฉลี่ย  พบวา การกระจายการลงทนุในระดับสูง ทําให ผลตอบแทนตอสินทรัพยถัวเฉลีย่

ผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนถัวเฉลีย่ และ ผลตอบแทนตอตลาดถัวเฉลีย่ เพิ่มข้ึน และ

ผลตอบแทนความเสีย่งตอหนวยถัวเฉลีย่ลดลง  โดยผลที่ไดนี้เกิดจากการเปรียบเทยีบระหวางกลุม

ตัวอยางที่มกีารกระจายการลงทนุอยูในระดับสูงกับกลุมตัวอยางที่ไมมกีารกระจายการลงทนุ และ

กลุมตัวอยางที่มีการกระจายการลงทนุปานกลางกับกลุมตัวอยางที่ไมมีการกระจายการลงทุน  
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 ทางดานการศึกษาของ Varadarajan, P. (1986) นั้นจะศึกษาถึงความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งในการศึกษานั้นจะดูที่ประเภท

ของการกระจายการลงทุนเปนหลัก สวนทางดานของการวัดผลการดําเนินงานจะแบงออกไดเปน 2 

สวน คือ  

  1. การวัดผลทางความสามารถในการทํากําไร (Profitability measures) 

- อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on equity) 

- อัตราผลตอบแทนตอเงินทุนทั้งหมด (Return on total capital) 

  2. การวัดผลการเจริญเติบโต (Growth measures) 

  - อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth rate) 

  - อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน (Earnings per share growth  

  rate) 

และผลจากการศึกษาพบวา บริษัททีม่ีการกระจายการลงทนุในธุรกิจทีส่ัมพันธกนันัน้จะใหผลการ       

ดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทกระจายการลงทุนในธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน โดยผลการศึกษาครั้งนี้       

สอดคลองกับการศึกษาของ Richard P. Rumelt (1982) ซึ่งศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนกับความสามารถในการทํากําไร ซึ่งเปนการสุมกลุมตัวอยาง 100 บริษัท จาก 

500 บริษัทในสหรัฐอเมริกา โดยวัดความสามารถในการทํากําไรโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุน ซึ่งผลที่ไดพบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในธุรกิจที่สัมพันธกันจะทําใหบริษัทมี

ผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน ซึ่งก็เปน

เชนเดียวกับการศึกษาของ Montgomery (1979)  Christenson and Montgomery (1981) และ 

Simmonds (1990)  และในสวนของ Marisa Ramrez (2001) นั้นก็ไดศึกษาถึงความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในประเทศสเปน โดยในการวัดผล

การดําเนินงานนั้นจะวัด 2 ดาน คือ ทางดานบัญชีจะวัดโดยดูจาก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  

สวนอีกทางจะวัดจากมูลคาทางตลาด โดยใช Tobin’s Q ซึงผลที่ไดรับนั้นขัดแยงกัน เพราะพบวา

การวัดผลการดําเนินงานโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย นั้นไมมีความสัมพันธกัน สวนในการ

วัดผลการดําเนินงานโดย Tobin’s Q นั้น พบวาผลการดําเนินงานของบริษทัมีความสัมพันธกับการ

กระจายการลงทุนในเชิงบวก สวนทางดานประเภทของการกระจายการลงทุนนั้นพบวาการ

กระจายการลงทุนทั้งที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกันมีผลตอผลการดําเนินงานที่ใกลเคียงกันไม

แตกตางกันมากนัก  
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นอกจากนั้น  Paul G. Simmonds (1990) ยังไดศึกษาถึงผลกระทบของ

ความสัมพันธรวมกันระหวางลักษณะและประเภทของการกระจายการลงทุนกับผลดําเนินงานของ

บริษัท โดยแบงลักษณะของการกระจายการลงทุนออกเปน การกระจายการลงทุนที่สัมพันธกัน

และไมสัมพันธกัน และประเภทของการกระจายการลงทุนแบงเปนจากภายในและจากภายนอก 

และวัดผลการดําเนินงานดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของเจาของหรือผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย 

ซึ่งผลที่ไดคือบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในบริษัทที่สัมพันธกันและกระจายการลงทุนภายใน

กลุมธุรกิจนั้นใหผลการดําเนินงานที่สูงกวาการกระจายการลงทุนในบริษัทที่ไมสัมพันธกันและ

กระจายการลงทุนภายนอกกลุมธุรกิจ และเมื่อศึกษาถึงความสัมพันธรวมกันของลักษณะและ

ประเภทของการกระจายการลงทุนที่มีผลตอผลการดําเนินงาน พบวา การกระจายการลงทุนสู

ธุรกิจที่สัมพันธกันและกระจายภายในธุรกิจ ธุรกิจที่สัมพันธกันและกระจายภายนอกธุรกิจ ธุรกิจที่

ไมสัมพันธกันและกระจายภายในธุรกิจและธุรกิจที่ไมสัมพันธกันและกระจายภายนอกธุรกิจมีผล

การดําเนินงานที่ดีที่สุดไปจนถึงต่ําที่สุดตามลําดับ 
 

แตอยางไรก็ตาม ในบางงานศึกษาจะพบวาการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานนั้นมีความสัมพันธกันในเชิงลบ ไดแก  การศึกษาของ Rumelt (1974,1982) และ 

Bettis (1981) พบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในระดับสูงนั้นจะใหผลการดําเนินงานที่ต่ํา

กวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในระดับตํ่า ซึ่งก็อาจจะมีสาเหตุมาจากการกระจายการลงทุน

ในระดับสูงนั้นอาจจะกระจายไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันจึงทําใหผูบริหารไมมีความสามารถในการ

บริหารงานได และจากการศึกษางานวิจัยในอดีตบางฉบับจะพบวา ผลที่ไดจากการศึกษา

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานที่แตกตางกันนั้นมีผลมาจาก

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ไดแก Grant Jammine และ Thomas (1988) ศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน โดยในการศึกษาครั้งนี้กลุม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาจะเปนเฉพาะบริษัทที่อยูในธุรกิจผลิตเทานั้น  ซึ่งจากการศึกษาพบวาการ

กระจายการลงทุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ 

ในสวนของ N Capar and M Kotabe (2003) ไดศึกษาถงึความสัมพันธระหวาง 

การกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของธุรกิจบริการในเยอรมัน โดยศึกษาจากทั้งหมด     

4 กลุมอุตสาหกรรม  คือ  กลุมทองเที่ยว  กลุมบริการสารสนเทศ  กลุมธุรกิจขายสงและ               

กลุมสาธารณูปโภค ซึ่งในการศึกษานั้นเชื่อวาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนและผล
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การดําเนินงานของธุรกิจบริการนั้นจะมีความแตกตางจากความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนและผลการดําเนินงานของธุรกิจผลิต ซึ่งในการวัดผลการดําเนินงานนั้น ไดวัดผลการ

ดําเนินงานดวยผลตอบแทนจากการขายและผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งผลที่ไดนั้นคือผลการ

ดําเนินงานจะลดต่ําลงเรื่อยๆ จนกระทั่งถึงจุดหนึ่งอันเน่ืองมาจากการไมประหยัดตอขนาด  และ

เมื่อกระจายการลงทุนในระดับที่สูงขึ้นผลการดําเนินงานก็จะเพิ่มสูงขึ้นเพราะมีผลประโยชนจาก

ขอบเขตที่ประหยัดมากขึ้นในระดับการกระจายการลงทุนที่สูงขึ้น  ซึ่งก็พอจะสรุปไดวา

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลของการดําเนินงานของธุรกิจบริการนั้นมี

ความสัมพันธกันในรูป U-Shape ซึ่งตางจากธุรกิจผลิตที่สัมพันธกันในรูปของเสนตรง  

  การศึกษาในอดีตยังมีการแสดงใหเห็นวาการกระจายการลงทุนจะชวยใหบริษัทมี

ผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นในทางดานอื่นๆ อีกดวยซึ่งก็จะเปนเหตุผลที่ชวยใหผูบริหารตัดสินใจใน

การดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุน ซึ่งจากการศึกษาของ Mark Rogers (2001) ไดศึกษาถึง

ผลที่ไดรับจากการกระจายการลงทุนของบริษัท โดยการวิเคราะหนั้นจะดูจากความสามารถในการ

ทํากําไรและมูลคาตลาด โดยกลุมตัวอยางจะเปนบริษัทในประเทศออสเตรเลีย ในชวงป 1994 ถึง 

1997 โดยผลที่ไดนั้นพบวาบริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรที่ต่ําจะนําไปสูการกระจายการ

ลงทุนเพื่อใหผลกําไรที่ดีขึ้นและจากการกระจายการลงทุนนี้ชวยใหบริษัทมีความเสี่ยงที่นอยลงกวา

บริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน เชนเดียวกับการศึกษาของ Lessard (1979)   Kogut (1985) 

และ Dunning (1998) ที่พบวาการกระจายการลงทุนนั้นจะชวยเพิ่มมูลคาของบริษัทเนื่องจากจะ

ชวยใหบริษัทมีการเสียภาษีที่นอยลงหรือมีความไดเปรียบทางตนทุนเพราะการกระจายการลงทุน

นั้นมีความสัมพันธกันในหวงโซคุณคา (Value Chain) และยังพบวาการกระจายการลงทุนนั้นมี

ประโยชนในทางดานอื่นอีก ไดแก Lewellen (1971) สรุปวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมี

ความสามารถในการกอหนี้ (debt capacity) มากกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน และยัง

พบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีกระแสเงินสดที่คอนขางคงที่และผันผวนตามสภาวะ

เศรษฐกิจนอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนนั้น

จะมีกระแสเงินสดที่มาจากหลายประเภทธุรกิจ ทําใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถชําระหนี้ไดมี

นอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน จากเหตุผลดังกลาวทําใหบริษัทที่มีการกระจายการ

ลงทุนจะมีความสามารถในกอหนี้ที่เพิ่มข้ึน และเมื่อบริษัทมีหนี้สินมากขึ้นจะชวยใหบริษัทมีการ

ดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพสูงขึ้น นอกจากนั้นบริษัทยังไดรับผลประโยชนทางดานภาษีจากการกอ

หนี้ที่เพิ่มข้ึนอีกดวย 
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จากที่กลาวมาถึงประโยชนของการกระจายการลงทุนนั้น ไดมีการศึกษาถึง

เหตุผลในการกระจายการลงทุน ซึ่งจากการศึกษาของ Ernest H. Hall, Jr. (1995) ไดศึกษาถึง

ความเปนเหตุเปนผลกันระหวางการกระจายการลงทุนและผลการดําเนินงาน พบวาการตัดสินใจ

กระจายการลงทุนนั้นขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานในอดีตมากกวา โดยไมสนใจเกี่ยวกับประเภท

ของการกระจายการลงทุน ซึ่งบริษัทที่มีผลการดําเนินงานไมดีนักจะมีการกระจายการลงทุน

มากกวาบริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรดีกวา  โดยบริษัทที่มีผลการดําเนินงานไมดีนักจะ

เห็นวากลยุทธการกระจายการลงทุนนั้นเปนวิธีในการแกปญหาทางการเงินของบริษัท ดังนั้นจึง

สรุปไดวาบริษัทจะกระจายการลงทุนเพื่อใหผลการดําเนินงานดีขึ้นมากกวาบริษัทมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีแลวจึงกระจายการลงทุน ซึ่งงานวิจัยดังกลาวก็สอดคลองกับงานวิจัยของ Ananda 

Mukherji (1998) ซึ่งไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานในอดีตกับกลยุทธ

การกระจายการลงทุน โดยกลุมตัวอยางเปนเพียง 3 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมอาหาร กลุม

อิเล็คทรอนิคสและกลุมปโตรเลียม เนื่องจากผูศึกษามีความเชื่อวากลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน

จะมีความซับซอนที่แตกตางกัน จึงมีผลตอความสัมพันธของกลยุทธกับผลการดําเนินงาน โดยใน

การศึกษานั้นจะวัดผลการดําเนินงานจาก อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย  อัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากผูถือหุน  ซึ่งพบวาผลการดําเนินงานในอดีตนั้นเปนตัว

สนับสนุนที่สําคัญใหการกระจายการลงทุนนั้นประสบความสําเร็จและใหผลการดําเนินงานที่ดี

ตอมา 

สําหรับแนวคิดในการกระจายการลงทุนนั้น นอกจากผลการดําเนินงานของบริษัท

แลวยังมีปจจัยอื่นๆ ที่มีผลตอการตัดสินใจดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุน อันไดแก 

การศึกษาของ Gomez – Mejia, Luis R. (1992)   ซึ่งศึกษาโครงสรางและขั้นตอนของการกระจาย

การลงทุนกับผลการดําเนินงาน ซึ่งในการทดสอบนั้นพบวาขนาดของบริษัทนั้นมีผลกระทบตอการ

ตัดสินใจกระจายการลงทุน เชนเดียวกันกับ Christensen and  Montgomery (1981)  Baysinger 

and  Hoskisson (1989) และ Martell  Caroll and Gupta (1992) กลาววาขนาดของบริษัทมีผล

ตอการกระจายการลงทุน โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการกระจายการลงทุนมากกวาบริษัทที่มี

ขนาดเล็ก โดยวัดขนาดของบริษัท จากลอการิทึมของสินทรัพยรวม เชนเดียวกัน กับการศึกษาของ 

Baysinger and Hoskission (1989) และ Ernest Hall (1995) ไดกลาวไววา อัตราสวนแสดง

สภาพหนี้ (Leverage) ซึ่งเปนตัวแทนฐานะทางการเงินของบริษัท จะพบวาบริษัทที่มีการขยายตัว

อยางมากมักจะมีหนี้สินที่เกิดจากการขยายตัวไปสูอุตสาหกรรมอื่นๆ ซึ่งทําใหบริษัทมีความเสี่ยง

สูงขึ้น จึงถือไดวาเปนปจจัยอีกตัวหนึ่งที่มีผลตอการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนของบรษิทั

ตางๆ  
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แตอยางไรก็ตาม จะพบวาการกระจายการลงทุนนั้นก็มีขอเสียเชนกัน ไดแก

การศึกษาของ Berger and Ofek (1995a) ซึ่งศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนที่มีตอ

มูลคาของบริษัทและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยการวัดมูลคาของสวนงานของ

บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนเสมือนวาสวนงานเหลานั้นแยกดําเนินงานเปนคนละบริษัท โดยใช

มูลคาสวนเกิน ( excess value ) เปนตัววัดผลกระทบตอมูลคาบริษัทโดยรวม โดยถามูลคา

สวนเกินของบริษัทที่คํานวณไดเปนบวกแสดงวาการกระจายการลงทุนทําใหมูลคาของบริษัท

โดยรวมมากกวาการที่สวนธุรกิจนั้นจะแยกดําเนินงานออกมาเปนอีกบริษัท แตถามูลคาสวนเกิน

ของบริษัทที่คํานวณไดเปนลบแปลวาการกระจายการลงทุนทําใหมูลคาของบริษัทโดยรวมนอย

กวาการที่สวนธุรกิจนั้นจะแยกดําเนินงานออกมาเปนอีกบริษัท ซึ่งจากผลการศึกษาพบวามูลคา

สวนเกินของบริษัทที่คํานวณไดเปนลบแสดงวาการกระจายการลงทุนทําใหเกิดมูลคาความสูญเสีย 

(Value Loss) แกบริษัท นอกจากนั้นยังพบวาการกระจายการลงทุนในสวนธุรกิจที่ไมเกี่ยวของกัน 

ทําใหเกิดมูลคาความสูญเสียมากกวาการกระจายการลงทุนไปในสวนธุรกิจที่เกี่ยวของกัน และ

พบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีความสามารถในการทํากําไรนอยกวาบริษัทที่ไมมีการ

กระจายการลงทุน 
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บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

ประชากร  
 

  ในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดเกณฑในการเลือก

ประชากรในการศึกษา ดังนี้ 

  1.    รายชื่อของบริษัทที่เลือกมาเปนประชากรตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  2.   ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยจะไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวย ธนาคาร บริษัทเงินทุน

และหลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากนโยบายการลงทุนของบริษัท

เหลานี้ดําเนินงานภายใตกฎระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีผลทําใหขอมูลของบริษัท

เหลานี้ไมสามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในอุตสาหกรรมประเภทอื่นได  

3. รอบระยะเวลาที่ใชในการศึกษาจะอยูในชวงป พ.ศ. 2543 - 2545  
 

กลุมตัวอยาง 
 

  กลุมตัวอยางของการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุน

กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการกําหนด

เกณฑดังนี้ 

1.กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนโดยศึกษา

จากการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป ในหัวขอการลงทุนในบริษัทอื่น สามารถดูไดวาบริษัทมี

บริษัทยอยหรือบริษัทรวมในการลงทุนและมีการจัดทํางบการเงินรวม 

2. กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ กลุมธุรกิจ 

ผลิตและกลุมธุรกิจบริการ ซึ่งกลุมธุรกิจผลิตประกอบดวย กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยีและกลุมอ่ืนๆ และกลุมธุรกิจบริการประกอบดวย กลุมพาณิชย 

กลุมบันเทิงและสันทนาการ กลุมการแพทย กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว กลุมการพิมพและ



สิ่งพิมพ กลุมบริการเฉพาะกิจ กลุมขนสงและคลังสินคาและกลุมไซโล ซึ่งการจัดแบงกลุม

อุตสาหกรรมนี้จัดตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดไว   
 

  รายชื่อทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

รวบรวมมาจากรายชื่อบริษัทจดทะเบียนซึ่งจัดทําโดยหองสมุดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยสามารถจัดแบงไดเปน 9 กลุมอุตสาหกรรมโดยนําหมวดยอยที่มีธุรกิจสอดคลองกันมา

จัดเรียงไวภายใตกลุมอุตสาหกรรมใหญ ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมไว และ

จากเกณฑในการคัดเลือกประชากรและกลุมตัวอยางในการศึกษานั้น จึงแสดงกลุมประชากรใน

การศึกษาไวเพียง 8 กลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากกลุมประชากรในการศึกษาครั้งนี้จะไมรวมกลุม

ธุรกิจการเงินโดยผูศึกษาจะรวบรวมบริษัทจดทะเบียนในชวงเวลาระหวาง พ.ศ. 2543 – 2545 ดัง

ตารางที่ 1 
 

ตารางที่ 1 จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 

อุตสาหกรรม 2543 2544 2545 

1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

     ธุรกิจการเกษตร 

          อาหารและเครื่องดื่ม 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค                         

     ของใชในครัวเรือน 

     อัญมณีและเครื่องประดับ 

     เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 

         สิ่งทอเครื่องนุงหม 

3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

     เคมีภัณฑและพลาสติก 

     เครื่องมือและเครื่องจักร 

     บรรจุภัณฑ 

     เยื่อกระดาษและกระดาษ 

     ยานพาหนะและอุปกรณ 

 

20 
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2 

2 

24 

 

13 

4 

14 

5 

8 

 

19 

22 
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2 

2 

22 
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3 

13 

4 
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20 
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7 

2 

2 

24 

 

11 

2 

12 

4 

9 
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ตารางที่ 1 (ตอ) จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

อุตสาหกรรม 2543 2544 2545 

4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

     วัสดุกอสรางและตกแตง 

     พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

5. กลุมทรัพยากร 

     พลังงาน 

      เหมืองแร 

6. กลุมบริการ 

     พาณิชย 

     บันเทิงและสันทนาการ 

     การแพทย 

     โรงแรมและบริการทองเที่ยว 

     การพิมพและสิ่งพิมพ 

     บริการเฉพาะกิจ 

     ขนสง 

         คลังสินคาและไซโล 

7. กลุมเทคโนโลยี 

     สื่อสาร 

     เครื่องใชไฟฟา 

         ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 

8. กลุมอ่ืนๆ 

          อ่ืนๆ 
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12 
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11 

12 
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2 

8 
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10 
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13 
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8 
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10 
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4 

 

18 
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9 

1 

 

14 

12 

10 

10 

8 

2 

8 

4 

 

12 

10 

8 

 

5 

รวม 277 257 276 
 

2.เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 

  ในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการ

กระจายการลงทุนทั้งทางดานสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุนรวมถึงผลการ
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ดําเนินงานของบริษัทดวย โดยจะจัดทําเครื่องมือในการรวบรวมขอมูลซ่ึงมีลักษณะเปนตารางที่ใช

สําหรับตรวจสอบขอมูลจากการเปดเผยในรายงานประจําป โดยดูวาบริษัทนั้นมีการลงทุนในบริษัท

รวมหรือบริษัทยอยมากนอยเพียงไรและบริษัทเหลานั้นมีอุตสาหกรรมหลักเปนประเภทใด รวมทั้ง

เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับอัตราสวนตางๆของบรษิัทที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้  
 

3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

3.1 ตัวแปรอธิบาย : การกระจายการลงทุน 
 ตัวแปรอธิบายที่ใชในการศึกษามี 2 ประเภทดวยกันตามตารางที่ 2 คือ 
 

ตารางที่ 2 การวัดคาของตัวแปรอธิบาย 
  

ตัวแปร พิจารณาจาก 

1. สัดสวนการกระจายการลงทุน 

2. ระดับของการกระจายการลงทุนไปยัง 

    2.1 ธุรกิจที่สัมพันธกัน 

    2.2 ธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน 

1. อัตราสวน Specialization Ratio 

2. ดัชนี Entropy Index 

 

1. การวัดสัดสวนการกระจายการลงทุนของบริษัท คํานวณดวย  
 

         Specialization Ratio (SR)   =   รายไดจากการขายในสวนงานที่ใหญที่สุด 

                            รายไดจากการขายทั้งหมด 
  

  เมื่อไดสัดสวนการกระจายการลงทุนก็สามารถแบงไดเปน 3 ระดับ ดังนี้ (Rumelt 

1974,1982; Shaikh and Varadarajam 1984) 
 

กระจายการลงทุนระดับนอย SR ≥ 0.95 

กระจายการลงทุนระดับปานกลาง 0.70 ≤ SR < 0.95 

กระจายการลงทุนระดับสูง SR < 0.70  
   

  รายไดจากการขายในสวนงานที่ใหญที่สุดในที่นี้ก็หมายถึงรายไดจากการขายของ

บริษัทใหญเพียงบริษัทเดียวซึ่งจะถือวาเปนสวนงานที่ใหญที่สุด สวนรายไดจากการขายทั้งหมด 

หมายถึง รายไดจากการขายทั้งหมดของทั้งบริษัทใหญและบริษัทยอย ที่แสดงไวในหัวขอรายได
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จากการขายซึ่งอยูในงบการเงินรวมโดยเปดเผยไวในรายงานประจําป (วิธีการคํานวณแสดงไวใน 

ภาคผนวก ก.) 
 

  2. การวัดระดับการกระจายการลงทุนใชดัชนีดังนี้ (Jacquemin and Berry 1979 

Palepu 1985  Varadarajan 1986  Varadarajan and Ramanujam 1987  Amit and Livnat 

1988 และ Hoskisson 1989) 
      

        Entropy Index :   DT = DR + DU 
        

       โดยสามารถแบงการกระจายการลงทุนทั้งหมด Diversification Total (DT) สูการ

กระจายการลงทุนที่สัมพันธกัน Diversification Related (DR) และการกระจายการลงทุนที่ไม

สัมพันธกัน Diversification Unrelated (DU) โดยเปนสมการดังนี้ 
  

         การกระจายการลงทุนทั้งหมด (DT) 

                   N 

         DT =  Σ  Pi  ln (1/Pi) 

                                  i = 1                     

  โดย   Pi  =  สัดสวนของรายไดจากการขายภายในหมูยอยอุตสาหกรรมตามการ 

        จัดประเภทอุตสาหกรรมตามมาตรฐานสากล 

           N  =  จํานวนหมูยอยอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมูยอยอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 4 ตัว 
 

          การกระจายการลงทุนที่สัมพันธกัน (DR)  

                           M     

         DR  =  Σ  DRj  Pj 

                                   j = 1         

                         ซึ่ง     DRj    =   Σ P j
i ln(1/ P j

i) 

                                                  i&j 

   

  โดย   P j
i  =  สัดสวนของรายไดจากการขายของหมูยอยอุตสาหกรรมภายใน 

          หมวดอุตสาหกรรมตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตาม         

          มาตรฐานสากล 
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           M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมวดอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 2 ตัว 

          Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบริษัทภายในหมวดอุตสาหกรรม      

 

       การกระจายการลงทุนที่ไมสัมพันธกัน (DU) 

                                                                  M 

           DU =  Σ  Pj  ln (1/Pj) 

                                  j = 1                     

                         โดย     M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรม 

                                    Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบรษิัทภายในหมวด 

             อุตสาหกรรม      
   

  (วิธีการคํานวณระดับของการกระจายการลงทุนไดแสดงไวในภาคผนวก ข.) 

  ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําการจัดประเภทอุตสาหกรรมตามที่สํานักงานสถิติ

แหงชาติเปนผูดําเนินการจัดประเภทอุตสาหกรรมตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ มาใชในการจัด

ประเภทอุตสาหกรรม เพื่อใหเปนมาตรฐานสากล สามารถเปรียบเทียบขอมูลระหวางประเทศได 

โดยใชเอกสาร International Standard Industrial Classification Of All Economic Activities 

(ISIC) ฉบับ Revision 3 ค.ศ. 1989 ขององคการสหประชาชาติ เปนหลักในการพิจารณา โดย

แสดงไวในภาคผนวก ค. 
   

  3.2 ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน 
 

 จากการเก็บรวบรวมขอมูลตัวเลขจากงบการเงินที่แสดงในรายงานประจําปของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสวนของงบดุลและงบกําไรขาดทุนของ

บริษัท โดยใชขอมูลสินทรัพยทั้งหมด (Total Assets) และ กําไรหลังภาษี (Net Income after Tax) 

และนําขอมูลตัวเลขดังกลาวมาคํานวณอัตราสวนทางการเงินในการวัดผลการดําเนินงานของ

บริษัทโดยใชอัตราสวนดังนี้   
 

  ผลการดําเนินงาน พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on 

total asset ) Paul G. Simmonds 1990   Anada Mukherji 1998 และ N Capar and  M Kotabe 

2003 
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  ROA = NI 

    TA 

 

 กําหนดให ROA คือ ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on total asset) 

   NI คือ  กําไรหลังภาษี (Net Income after Tax) 

   TA คือ  สินทรัพยทั้งหมด (Total Assets) 
 

3.3 ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของบริษัท 
 

 ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเนนไปที่ตัวแปรทางดานลักษณะเฉพาะ 

ของแตละบริษัท (Company specific-characteristics) ที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท โดยเปนตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่ผานมา เชน Baysinger and Hoskisson (1989) 

และ Ernest H. Hall, Jr.(1995) ตัวแปรควบคุมที่จะทําการศึกษาแสดงตามตารางที่ 3 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 3 การวัดคาของตัวแปรควบคุม  
    

ตัวแปร พิจารณาจาก 

1. ขนาดของบริษัท 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน 

1. Logarithm ของสินทรัพยรวม 

2. Debt ratio 
 

  ขอมูลที่เกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของบริษัทขางตนสามารถเก็บรวบรวมไดจาก

รายงานประจําปของบริษัทที่ทําการศึกษา รวมทั้งขอมูลใน CD-ROM หรือ ISIMS CD ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเชนกัน โดยนําขอมูลตัวเลขดังกลาวมาคํานวณหาอัตราสวนทางการ

เงินที่เปนลักษณะเฉพาะของบริษัทเพื่อนํามาศึกษาไดดังนี้ 
 

  3.3.1 ขนาดของบริษัท  พิจารณาจาก Logarithm ของสินทรัพยรวมของบริษัท 
 

   SIZE  = Log (TA) 
 

   กําหนดให  SIZE คือ  ขนาดของบริษัท 

     TA คือ สินทรัพยทั้งหมด (Total Assets) 
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  3.3.2 ความเสี่ยงทางการเงิน พิจารณาจากอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ 
 

   LEV  = TL 

      TA 
 

   กําหนดให LEV คือ  อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ 

     TL คือ หนี้สินทั้งหมด (Total Liabilities) 

     TA คือ สินทรัพยทั้งหมด (Total Assets) 
 

4. การวิเคราะหขอมูล 
  
  ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม อันไดแก ผลการดําเนินงาน

ของบริษัทกับตัวแปรอธิบาย อันไดแก สัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุน จะใชเทคนิค

ทางสถิติ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธตามสมมติฐานตางๆ ที่ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจยัอื่นๆ ที่อาจสงผลกระทบ

ตอผลการดําเนินงานของบริษัท  โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

 ROA = β0+ β1 LEVEL + β2 DR + β3 DU + β4 SIZE + β5LEV + β6 T1 +β7T2 + ε 
  

 โดยที่  
 

                    ROA               คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม          

  LEVEL         คือ สัดสวนของการกระจายการลงทุน 

          DR          คือ ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 

  DU  คือ ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธ 

     กัน  

          SIZE         คือ ขนาดของบริษัท  

          LEV         คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้  

         T1  คือ ป โดยที่ T1 = 1 เมื่อป พ.ศ. 2543 และ T1  = 0 เมื่อเปน 

   ปอ่ืน  

                 T2             คือ ป โดยที่ T2 = 1 เมื่อป พ.ศ. 2544 และ T2  = 0 เมื่อเปน 

     ปอ่ืน 
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  กอนที่จะคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยจะตองตรวจสอบ case ที่มี

ความผิดปกติ (outlier) กอนเพื่อที่จะตัดคาผิดปกติของขอมูลออกจากการวิเคราะห โดยพิจารณา

จากคา Cook’s distance และคา Leverage value หากคา Cook’s distance ของ case ใดมีคา

มากกวา 1 และคา Leverage value ของ case ใดมีคามากกวา 2k/N (N = จํานวนขอมูล,           

k = จํานวนตัวแปรอิสระ ) แสดงวา case นั้นมีคาผิดปกติควรตัดออกจากการวิเคราะห นอกจากนี้

แลวยังตองตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเกี่ยวกับคาความคลาดเคลื่อน (error 

or residual) 5 ขอ ดังนี้ 

1. คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อน = 0 

2. คาแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนคือ  σ2 ซึ่งตองคงที่ทุกคาของ X 

3. คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน 

4. คาความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
5. ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระกัน 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 เมื่อไดรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน สัดสวนการกระจายการลงทุน 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกัน ขนาดของบริษัทและ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากรายงาน

ประจําปของแตละบริษัท โดยไมรวมบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน

หลักทรัพยและบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากนโยบายการลงทุนของบริษัทเหลานี้

ดําเนินงานภายใตกฎระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีผลทําใหขอมูลของบริษัทเหลานี้ไม

สามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในภาคอุตสาหกรรมอื่นได  จากนั้นจึงนําขอมูลเหลานั้นมาทําการ

ประมวลผลดวยวิธีการทางสถิติที่เหมาะสมเพื่อทําการทดสอบสมมติฐานและทําการวิเคราะหผล

ของขอมูลที่ไดมา  โดยจะแบงหัวขอของการศึกษาออกเปน  3 หัวขอ  ดังตอไปนี้ 
  
1. ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทนุกบัผลการ 
    ดําเนินงานของบริษทั 
 

  ในการศึกษาครั้งนี้วัตถุประสงคหนึ่ง คือ การทดสอบความสัมพันธระหวาง

สัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะแบงออกเปน 2 สวน คือ 

สวนที่ 1  การทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจาย 

              การลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียน 

              ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สวนที่ 2  การทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจาย 

              การลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจบริการซึ่งจด 

              ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  

1.1 การทดสอบความสมัพันธระหวางสัดสวนและระดบัของการกระจาย
การลงทุนกับผลการดาํเนนิงานของบรษิัทกลุมธุรกจิผลิตซ่ึงจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุน 

กับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 



จะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อยืนยันความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห

ผลการวิจัยและเพื่อใหผลการวิเคราะหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นซึ่งมีผลทําให

สมการที่ไดจากการศึกษาวิเคราะหนี้ถูกตองและเหมาะสม ดังนั้นกอนที่จะคํานวณหาคา

สัมประสิทธิ์ความถดถอยจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

ดังนี้  
 

  การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและ
ตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 
 

  นั่นคือ จะตองทําการตรวจสอบวาความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

อยูในรูปเชิงเสนหรือไมและตรวจสอบวามีขอมูลที่มีคาผิดปกติหรือไม ซึ่งในที่นี้ไดทําการตรวจสอบ

แบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรเชิงประมาณ 2 ตัว โดยการพล็อตคาตัวแปรทั้ง 2 ในกราฟ จากการนําขอมูลที่เก็บ

รวบรวมมาทําการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจาย พบวาขอมลูทีน่าํมาทาํการ

ตรวจสอบนั้นมีคาที่ผิดปกติจํานวนหนึ่งและไมสามารถบงบอกไดวาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ

กับตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนหรือไม ดังนั้นจึงไดทําการเปลี่ยนรูปแบบของขอมูลซึ่งจากขอมูลนี้

ไดเปลี่ยนรูปแบบของตัวแปรตาม โดยการทําเปนคารากที่สองของผลการดําเนินงานของบริษัท

กลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทําการตรวจสอบแบบพลอ็ต

กราฟหรือแผนภาพการกระจายอีกครั้งซึ่งพบวา กราฟที่ไดแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับ

ตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนมากกวารูปแบบอื่น จากนั้นจึงทําการตรวจสอบคาที่ผิดปกติของตัว

แปรตามและตัวแปรอิสระซ่ึงอาจจะแสดงคาที่สูงมากๆ หรือตํ่ามากๆ ทําใหมีผลตอสมการความ

ถดถอยเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสิทธิ์ความถดถอยเปลี่ยนไปมาก หรือทําใหความสัมพันธ

ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน ซึ่งในที่นี้จะทําการตรวจสอบโดยการพิจารณา

คา Cook’s distance กับ Leverage value ถา Cook’s distance ของ case ใดมีคามากกวา 1 

และ Leverage value ของ case ใดมีคามากกวา 2k / N (N = จํานวนขอมูล , k = จํานวนตัวแปร

อิสระ)  แสดงวา case นั้นมีคาผิดปกติ หากพบวาขอมูลของ case ใดที่มีคาผิดปกติจะตองตัดออก

จากการวิเคราะห ซึ่งจากการตรวจสอบขอมูลโดยการพิจารณาคา Cook’s distance กับ 

Leverage value พบวามี case ที่มีคาผิดปกติจํานวน 17 case ดังนั้นจึงทําการตัดขอมูลออกจาก

การวิเคราะห 17 case 
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  การตรวจสอบความเทากนัของคาความแปรปรวน(Homoscedasticity) 
   

   ขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระบุไววา ขอมูลตัวแปร

ตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใดๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ ซึ่งทําการ

ตรวจสอบโดยใชวิธีการของลีเวน (The Levene test) เพื่อทดสอบความเทากันของความแปรปรวน

ระหวางกลุม การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลออกเปน 3 กลุมตามป โดยผลการทดสอบจะพิจารณาไดจาก

คา Levene หรือ คา p-value ถาคา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 แสดงวา

ความแปรปรวนไมเทากัน ซึ่งผลการทดสอบความเทากันของความแปรปรวนของผลการ

ดําเนินงาน พบวา  p-value ที่ไดมีคาเทากับ 0.178 ซึ่งมีคามากกวา 0.05  จึงแสดงวา ขอมูลตัว

แปรที่ใชในการศึกษานี้มีความแปรปรวนที่ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตาม

ขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

  การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
 

  ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะตองเปนอิสระตอกัน โดยสวน

ใหญความสัมพันธของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปน

ขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึ่งตัวแปรตามที่ใชในการวิจัยนี้มีลักษณะเปนขอมูลรายปจึงมีโอกาสที่จะเกดิ

ปญหาดังกลาวได ดังนั้นจึงทําการตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมาก

ยิ่งขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะใชวิธีการทดสอบความสัมพันธระหวางกันคาของผลการดําเนินงาน  

โดยผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ d (Durbin-watson) ถา Durbin-Watson มีคาใกล 2 

นั่นคือ มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา คาของผลการดําเนินงานเปนอิสระกัน  และผลการ

ทดสอบความเปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อนพบวา Durbin-Watson ที่คํานวณไดเทากับ 

2.032 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปไดวา ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระเปน

อิสระตอกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

  การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

  เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคือ ตัวแปรอิสระทกุ

ตัวตองเปนอิสระกัน การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม 

สวนตัวแปรอิสระที่เหลือเปนตัวแปรอิสระ วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติคือ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย หรือคา Variance 

Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปร 
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อิสระที่เหลือมาก นั่นคือ เกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระพบวา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) มีคาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (กลุมธุรกิจผลิต) 
 

                                           Tolerance                       VIF 

LEVEL                                   0.784                          1.276 

DR                                        0.949                          1.054 

DU                                        0.953                          1.049 

SIZE                                      0.771                          1.297       

LEV                                       0.956                          1.046 

T 1                                          0.722                          1.386 

T 2                                          0.742                          1.348 
    

  จากตารางที่ 4 พบวา คา Tolerance ของตัวแปรมีคาไมใกลศูนยมากนักและคา 

Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 ทุกตัวแสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือ  
 

  เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูนี้แลว จึง

นําขอมูลเหลานี้มาทําการประมวลผลเพื่อที่จะทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว ซึ่งผลทีไ่ด

จากการประมวลผลเปนดงันี ้ 
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางสัดสวนและ
ระดับของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซ่ึงจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

 B Bata t-value p-value 

(Constant) 

LEVEL 

DR 

DU 

SIZE 

LEV 

T1 

T2 

1.505 

0.101 

3.869 

-6.296 

2.447 

-0.107 

-4.248 

-1.940 

 

0.339 

0.060 

-0.008 

0.152 

-0.225 

-0.217 

-0.096 

0.064 

2.394 

0.463 

-0.059 

1.063 

-1.757 

-1.470 

-0.662 

0.949 

0.020* 

0.645 

0.953 

0.293 

0.085 

0.148 

0.511 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ตัวแปรตาม คือ รากที่สองของผลการดําเนินงาน  
 

จากตารางที่ 5  แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการ  

กระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทยสามารถอธิบายผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ไดดังนี้  
 

  1.1.1 สัดสวนของการกระจายการลงทุน 
 

  จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

สัดสวนของการกระจายการลงทุนเทากับ 0.101นั่นคือ หากบริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุน

สูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานเพิ่มข้ึน 0.101 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอย

มาตรฐานมีคาเทากับ 0.339 ซึ่งแสดงใหเห็นวา สัดสวนของการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 1 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด 

และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ที่วา สัดสวน

ของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value เทากับ 2.394 หรือ        

p-value เทากับ 0.020 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา  
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สัดสวนของการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจ

ผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

1.1.2 ระดับของการกระจายการลงทุน  
 

1.1.2.1 ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันเทากับ 3.869 นั่นคือ หากบริษัทมีระดับการ

กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันสูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานสูงขึ้น 

3.869 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.060 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ระดับ

ของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

เปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทาง

เดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 3 ที่วา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยัง

ธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value เทากับ 0.463 หรือ        

p-value เทากับ 0.645 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

1.1.2.2 ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันเทากับ -6.296 นั่นคือ หากบริษัทมี

ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันสูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดาํเนนิงาน

ลดลง 6.296 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.008 ซึ่งแสดงใหเห็นวา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทเปนอันดับที่ 5 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยู

ในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 5 ที่วา ระดับของการกระจายการ

ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงลบ พบวา t-value เทากับ 0.059 หรือ 
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p-value เทากับ 0.953 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% 
  

1.1.3 ขนาดของบริษัท  
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของขนาด

ของบริษัทเทากับ 2.447 นั่นคือ หากบริษัทมีขนาดใหญข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงาน

เพิ่มข้ึน 2.447 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.152 ซึ่งแสดงใหเหน็วา 

ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบกับระดับ

ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบ พบวา 

t-value เทากับ  1.063 หรือ p-value เทากับ 0.293 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนดคอื 0.05 หมายความวา ขนาดของบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบรษิทั

ในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% 

 
1.1.4 อัตราสวนแสดงสภาพหนี้   

 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้เทากับ -0.107 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีคามากขึ้น 

1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานลดลง 0.107หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน

มีคาเทากับ -0.225 ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 2 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบพบวา t-value เทากับ -1.757 หรือ          

p-value เทากับ 0.085 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา 

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจายการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสามารถสรุปผลการทดสอบโดยรวมไดดังนี้ 
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ตารางที่ 6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิต  
 

 LEVEL DR DU SIZE LEV 

ทิศทางที่คาดไว 

ทิศทางที่ไดจากการทดสอบ 

p-value 

+ 

+ 

0.020* 

+ 

+ 

0.645 

- 

- 

0.953 

+ 

+ 

0.293 

- 

- 

0.085 

 *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

 ตัวแปรตาม คือ รากที่สองของผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิต 
 

 

1.2 การทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการ 
กระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจ 
บริการซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

  ในการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุน

กับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยจะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อยืนยันความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการ  

วิเคราะหผลการวิจัยและเพื่อใหผลการวิเคราะหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นซึ่งมีผล

ทําใหสมการที่ไดจากการศึกษาวิเคราะหนี้ถูกตองและเหมาะสม ดังนั้นกอนที่จะคํานวณหาคา

สัมประสิทธิ์ความถดถอยจะตองตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

ดังนี้  
 

  การตรวจสอบลักษณะความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและ
ตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 
 

  นั่นคือ จะตองทําการตรวจสอบวาความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

อยูในรูปเชิงเสนหรือไมและตรวจสอบวามีขอมูลที่มีคาผิดปกติหรือไม ซึ่งในที่นี้ไดทําการตรวจสอบ

แบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรเชิงประมาณ 2 ตัว โดยการพล็อตคาตัวแปรทั้ง 2 ในกราฟ จากการนําขอมูลที่ได

เก็บรวบรวมทําการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจาย พบวาขอมูลที่นํามาทํา

การตรวจสอบนั้นมีคาที่ผิดปกติจํานวนหนึ่งและไมสามารถบงบอกไดวาความสัมพันธของตัวแปร

อิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนหรือไม ดังนั้นจึงไดทําการเปลี่ยนรูปแบบของขอมูลซ่ึงจาก

ขอมูลนี้ไดเปลี่ยนรูปแบบของตัวแปรตาม โดยการทําเปนคารากที่สองของผลการดําเนินงานของ
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บริษัทกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทําการตรวจสอบ

แบบพล็อตกราฟหรือแผนภาพการกระจายอีกครั้งซึ่งพบวา กราฟที่ไดแสดงความสัมพันธของตัว

แปรอิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนมากกวารูปแบบอื่น จากนั้นจึงทําการตรวจสอบคาที่

ผิดปกติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระซึ่งอาจจะแสดงคาที่สูงมากๆ หรือต่ํามากๆ ทําใหมีผลตอ

สมการความถดถอยเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสิทธิ์ความถดถอยเปลี่ยนไปมาก หรือทําให

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน ซึ่งในที่นี้จะทําการตรวจสอบโดย

การพิจารณาคา Cook’s distance กับ Leverage value ถา Cook’s distance ของ case ใดมีคา

มากกวา 1 และ Leverage value ของ case ใดมีคามากกวา 2k / N (N = จํานวนขอมูล ,            

k = จํานวนตัวแปรอิสระ)  แสดงวา case นั้นมีคาผิดปกติ หากพบวาขอมูลของ case ใดที่มีคา

ผิดปกติจะตองตัดออกจากการวิเคราะห ซึ่งจากการตรวจสอบขอมูลโดยการพิจารณาคา Cook’s 

distance กับ Leverage value พบวามี case ที่มีคาผิดปกติจํานวน 6 case ดังนั้นจึงทําการตัด

ขอมูลออกจากการวิเคราะห 6 case 
 

การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) 
  

  ขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระบุไววา ขอมูลตัวแปรตาม ณ 

ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระใดๆ มีการกระจายดวยความแปรปรวนคงที่ ซึ่งทําการตรวจสอบโดยใช

วิธีการของลีเวน (The Levene test) เพื่อทดสอบความเทากันของความแปรปรวนระหวางกลุม 

การวิจัยนี้ไดแบงขอมูลออกเปน 3 กลุมตามป โดยผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา Levene 

หรือ p-value ถาคา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะ แสดงวาความ

แปรปรวนไมเทากัน ซึ่งจากผลการทดสอบความเทากันของความแปรปรวนของผลการดําเนินงาน 

พบวา  p-value ที่ไดมีคาเทากับ 0.761 ซึ่งมีคามากกวา 0.05 จึงแสดงวา ขอมูลตัวแปรที่ใชใน

การศึกษานี้มีความแปรปรวนที่ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนไปตามขอกําหนด

ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

  การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
 

ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระจะตองเปนอิสระตอกัน โดยสวน

ใหญความสัมพันธของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับขอมูลที่มีลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาหรือเปน

ขอมูลที่เก็บตามเวลา ซึ่งตัวแปรตามที่ใชในการวิจัยนี้มีลักษณะเปนขอมูลรายปจึงมีโอกาสที่จะเกดิ

ปญหาดังกลาวได ดังนั้นจึงทําการตรวจสอบเพื่อใหผลการวิเคราะหถูกตองและนาเชื่อถือมาก

ยิ่งขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะใชวิธีการทดสอบความสัมพันธระหวางกันของผลการดําเนินงาน โดยผล
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การทดสอบจะพิจารณาไดจากคาสถิติ d (Durbin-watson) ถา Durbin-Watson มีคาใกล 2 นั่นคือ 

มีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ผลการดําเนินงานเปนอิสระตอกัน  จากผลการทดสอบความ

เปนอิสระของคาความคลาดเคลื่อนพบวา Durbin-Watson ที่คํานวณไดเทากับ 1.829 ซึ่งอยู

ในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปไดวา ขอมลูตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆ ของตัวแปรอิสระเปนอิสระตอกัน 

ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
 

  เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคือ ตัวแปรอิสระทกุ

ตัวตองเปนอิสระกัน การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม 

สวนตัวแปรอิสระที่เหลือเปนตัวแปรอิสระ วิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติคือ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) ถาคา Tolerance ของตัวแปรมีคาใกลศูนย หรือคา Variance 

Inflation Factor มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปร

อิสระที่เหลือมาก นั่นคือ เกิดปญหา Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระพบวา Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) มีคาดังนี้ 
 

ตารางที่ 7 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (กลุมธุรกิจบริการ) 
 

                                         Tolerance                        VIF 

LEVEL                                   0.426                         2.349 

DR                                        0.474                          2.111 

DU                                        0.589                         1.698                  

SIZE                                      0.677                         1.478 

LEV                                       0.436                          2.295 

T 1                                          0.740                         1.352 

T 2                                          0.740                         1.352 
    

  จากตารางที่ 7 พบวา คา Tolerance ของตัวแปรมีคาไมใกลศูนยมากนักและคา 

Variance Inflation Factor มีคานอยกวา 10 ทุกตัวแสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือ  
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  เมื่อทําการตรวจสอบขอมูลทั้งหมดทีจ่ะนาํมาใชในการวิเคราะหขอมลูนี้แลว จึง

นําขอมูลเหลานี้มาทําการประมวลผลเพื่อที่จะทําการทดสอบสมมติฐานที่ไดกําหนดไว ซึ่งผลทีไ่ด

จากการประมวลผลเปนดงันี ้ 
 

ตารางที่ 8 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางสัดสวนและ
ระดับของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจบริการซึ่งจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

 B Bata t-value p-value 

(Constant) 

LEVEL 

DR 

DU 

SIZE 

LEV 

T1 

T2 

-0.733 

0.279 

2.783 

-9.371 

0.124 

-0.429 

-4.905 

-6.356 

 

0.973 

0.729 

-0.298 

0.437 

-0.865 

-0.189 

-0.274 

-1.945 

5.407 

4.269 

-1.948 

3.057 

-4.858 

-1.384 

-2.005 

0.070 

0.000* 

0.001* 

0.069 

0.008* 

0.000* 

0.185 

0.062 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

ตัวแปรตาม คือ รากที่สองของผลการดําเนินงาน  

 

จากตารางที่ 8 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการ

กระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถอธิบายผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามลักษณะของ

บริษัทไดดังนี้  
 

  1.2.1 สัดสวนของการกระจายการลงทุน 
 

  จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

สัดสวนของการกระจายการลงทุนเทากับ 0.279 นั่นคือ หากบริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุน

สูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานเพิ่มข้ึน 0.279 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอย

มาตรฐานมีคาเทากับ 0.973 ซึ่งแสดงใหเห็นวา สัดสวนของการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 1 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด 
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และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ที่วา สัดสวน

ของการกระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value เทากับ 5.407 หรือ        

p-value เทากับ 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา  

สัดสวนของการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจ

บริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% 
 

1.2.2 ระดับของการกระจายการลงทุน  
 

1.2.2.1 ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย

ของระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันเทากับ 2.783 นั่นคือ หากบริษัทมีระดับ

การกระจายการลงทุนไปสูธุรกิจที่สัมพันธกันสูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานสูงขึ้น  

2.783 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.729 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ระดับ

ของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

เปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทาง

เดียวกัน จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 4 ที่วา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยัง

ธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงบวก พบวา t-value เทากับ 4.269 หรือ p-

value เทากับ 0.001 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

1.2.2.2 ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธ         
          กัน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย

ของระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันเทากับ -9.371นั่นคือ หากบริษัทมี

ระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันสูงขึ้น 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดาํเนนิงาน
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ลดลง  9.371 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ -0.298 ซึง่แสดงใหเหน็วา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทเปนอันดับที่ 5 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยู

ในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขอที่ 6 ที่วา ระดับของการกระจายการ

ลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงลบ พบวา t-value เทากับ -1.948 

หรือ p-value เทากับ 0.069 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 

หมายความวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

1.2.3 ขนาดของบริษัท  
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของขนาด

ของบริษัทเทากับ 0.124 นั่นคือ หากบริษัทมีขนาดใหญข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงาน

เพิ่มข้ึน 0.124 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคาเทากับ 0.437 ซึ่งแสดงใหเหน็วา 

ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับ

ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน จากการทดสอบ พบวา 

t-value เทากับ 3.057 หรือ p-value เทากับ 0.008 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนดคือ 0.05 หมายความวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบรษิทัใน

กลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% 
 

1.2.4 อัตราสวนแสดงสภาพหนี้   
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอยของ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้เทากับ -0.429 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีคามากขึ้น 

1 หนวย บริษัทจะมีผลการดําเนินงานลดลง 0.429 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน

มีคาเทากับ -0.865 ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทเปนอันดับที่ 2 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบพบวา t-value เทากับ -4.858 หรือ          

p-value เทากับ 0.000 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 หมายความวา 
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อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนและระดับของการกระจายการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสามารถสรุปผลการทดสอบโดยรวมไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 9 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของบริษัทกลุมธุรกิจบริการ 
 

 LEVEL DR DU SIZE LEV 

ทิศทางที่คาดไว 

ทิศทางที่ไดจากการทดสอบ 

p-value 

+ 

+ 

0.000* 

+ 

+ 

0.001* 

- 

- 

0.069 

+ 

+ 

0.008* 

- 

- 

0.000* 

 *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

 ตัวแปรตาม คือ รากที่สองของผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ 

 
2. เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการซ่ึงจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

  ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจ

บริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถแบงไดดังนี้ 
   

1.1 สัดสวนของการกระจายการลงทุน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในกลุมธุรกิจผลิต พบวา สัดสวนของการ

กระจายการลงทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 1 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้พบวา สัดสวนของการกระจายการลงทุนมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ พบวา สัดสวนของการ

กระจายการลงทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 1 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และ
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ความสัมพันธอยู ในทิศทางเดียวกัน  และยังพบวา  สัดสวนของการกระจายการลงทุนมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการเปรียบเทียบทั้ง 2 กลุมธุรกิจได

ดังนี้ 
ตารางท่ี 10 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางสัดสวนของการกระจายการลงทุนกับผล
การดําเนินงานของบริษัท 

 

 ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

อันดับความสัมพันธ 

ทิศทางความสัมพันธที่ได 

ความสัมพันธ 

1 

+ 

มีนัยสาํคัญ 

1 

+ 

มีนัยสาํคัญ 
 

1.2 ระดับของการกระจายการลงทุน 
 

2.2.1 ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในกลุมธุรกิจผลิต พบวา ระดับของ

การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของ

ตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้พบวา ระดับของการกระจาย

การลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนบริษัทในกลุม

ธุรกิจบริการ พบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบ

กับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน แตอยางไรก็

ตามพบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการเปรียบเทียบทั้ง 2 กลุมธุรกิจไดดังนี้ 
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ตารางที่ 11 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางระดับของการกระจายการลงทนุไปยงัธรุกจิ
ที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

 ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

อันดับความสัมพันธ 

ทิศทางความสัมพันธที่ได 

ความสัมพันธ 

4 

+ 

ไมมีนัยสาํคัญ 

3 

+ 

มีนัยสาํคัญ 

 
2.2.2ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน 

 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ในกลุมธุรกิจผลิต พบวา ระดับ

ของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 5 เมื่อเทียบกับระดับ

ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้พบวา 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% สวนบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ พบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม

สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเปนอันดับที่ 5 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธ

อยูในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้ก็ยังพบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม

สัมพันธกันไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการเปรียบเทยีบทั้ง 2 

กลุมธุรกิจไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 12 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางระดับของการกระจายการลงทนุไปยงัธรุกจิ
ที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 

 ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

อันดับความสัมพันธ 

ทิศทางความสัมพันธที่ได 

ความสัมพันธ 

5 

- 

ไมมีนัยสาํคัญ 

5 

- 

ไมมีนัยสาํคัญ 
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1.3 ขนาดของบริษัท 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จะเห็นไดวา กลุมธุรกิจผลิต พบวา ขนาด

ของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเปนอันดับที่ 3 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธ

อยูในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้พบวา ขนาดของบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% สวนบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ พบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 4 เมื่อเทียบกับระดับ

ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกัน แตอยางไรก็ตามพบวา 

ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการเปรียบเทียบทั้ง 

2 กลุมธุรกิจไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 13 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัทกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

 

 ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

อันดับความสัมพันธ 

ทิศทางความสัมพันธที่ได 

ความสัมพันธ 

3 

+ 

ไมมีนัยสาํคัญ 

4 

+ 

มีนัยสาํคัญ 
 
 

1.4 อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ 
 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จะเห็นไดวา กลุมธุรกิจผลิต พบวา 

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอันดับที่ 2 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางตรงขามกัน นอกจากนี้ยังพบวา อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ พบวา อัตราสวนแสดง

สภาพหนี้มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยเปนอันดับที่ 2 เมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมด และความสัมพันธ

อยูในทิศทางตรงขามกัน แตอยางไรก็ตามพบวา อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสามารถสรุปผลการเปรียบเทียบทั้ง 2 กลุมธุรกิจไดดังนี้ 

 
ตารางที่ 14 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงสภาพหนี้กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 

 

 ธุรกิจผลิต ธุรกิจบริการ 

อันดับความสัมพันธ 

ทิศทางความสัมพันธที่ได 

ความสัมพันธ 

2 

- 

ไมมีนัยสาํคัญ 

2 

- 

มีนัยสาํคัญ 
 

 

3. ศึกษาการกระจายการลงทุนของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  

  เมื่อไดทําการรวบรวมขอมูลที่ไดจากรายงานประจําปในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยหรือแบบ 56-1 และขอมูลทางดานการเงินของแตละบริษัท ซึ่งสามารถหาไดจากแผน

ซีดีรอมหรือ ISIMS CD (The Integrated SET Information Management System) จากนั้นทํา

การประมวลผลเพื่อที่จะศึกษาถึงการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถแบงไดเปน 2 สวนดังนี้ 
 

  3.1 สัดสวนของการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

หลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนของแตละบริษัทเสร็จ

เรียบรอยแลว ขอมูลจะถูกนํามาประมวลและวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา เชน รอยละ 

คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายสัดสวนของการกระจายการลงทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 
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ตารางที่ 15 จํานวน รอยละของบรษิทัและสถิติเชงิพรรณนาของสัดสวนการกระจายการ
ลงทุนของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (n = 510) 
 

บริษัทที่กระจาย  ดัชนีวัดสัดสวนการกระจายการลงทุน 
สัดสวนการ 

กระจายการลงทุน* จํานวน รอยละ  
คา 

เฉลี่ย 

คา

ต่ําสุด 

คา 

สูงสุด 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

 นอย 

 ปานกลาง 

 สูง 

188 

149 

173 

37 

29 

34 

 0.9968 

0.8586 

0.3825 

0.9500 

0.7500 

0 

1.1416 

0.9498 

0.7480 

0.0257 

0.0599 

0.2402 
 

* ระดับนอย   =  คาดัชน ี≥ 0.95 

   ระดับปานกลาง  =   0.70 ≤ คาดัชนี < 0.95  

   ระดับสูง   =  คาดัชนี < 0.70  
   

ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับจํานวนและรอยละของบริษัทที่มีการกระจาย

การลงทุนในสัดสวนตางๆ ซึ่งจะแบงไดเปน 3 ระดับตามหลักเกณฑดังนี้ คือ บริษัทที่มีคาดัชนีการ

กระจายการลงทุนมากกวาหรือเทากับ 0.95 จะถือวาบริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูใน

ระดับนอย แตถาดัชนีการกระจายการลงทุนนอยกวา 0.95 แตมากกวาหรือเทากับ 0.70 จะถือวา

บริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับปานกลาง และถาดัชนีการกระจายการลงทุนมี

คานอยกวา 0.70 จะถือวาบริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับสูง ซึ่งการกําหนด

หลักเกณฑดังกลาวพิจารณาตามหลักเกณฑ Specialization Ratio ประกอบกับคากลางของดัชนี

การกระจายการลงทุนทั้งคาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุดและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
   

จากการวิเคราะหสัดสวนการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนพบวา 

บริษัทมีสัดสวนการกระจายการลงทุนทั้ง 3 ระดับใกลเคียงกัน โดยบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางมี

สัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับนอยมากที่สุดคือประมาณรอยละ 37 ของบริษัททั้งหมดที่

ทําการประเมิน โดยมีคาเฉลี่ยของดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูประมาณ 0.99  สวน

รองลงมาคือ สัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับสูง ประมาณรอยละ 34 ของบริษัททั้งหมดที่

เปนกลุมตัวอยาง โดยมีคาเฉลี่ยของดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูประมาณ 0.38 และใน

อันดับสุดทาย คือ สัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับปานกลาง ประมาณรอยละ 29 ของ

บริษัททั้งหมดที่เปนกลุมตัวอยาง โดยมีคาเฉลี่ยของดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทนุอยูประมาณ 

0.85  
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  สําหรับตารางที่ 16  เปนการวิเคราะหสัดสวนของการกระจายการลงทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละประเภทอุตสาหกรรม เมื่อนํา

คาเฉลี่ยดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนของอุตสาหกรรมตางๆ มาเรียงอันดับจากนอยไปหา

มากตามตารางพบวา บริษัทในกลุมบันเทิงและสันทนาการมีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูใน

ระดับสูงที่สุด โดยมีคาเฉลี่ยดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนเทากับ 0.39  รองลงมาคือ กลุมเยื่อ

กระดาษและกระดาษ กลุมบริการเฉพาะกิจ กลุมส่ือสาร กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว กลุม

ขนสงและกลุมพาณิชย โดยมีคาเฉล่ียดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนเทากับ 0.47  0.49  0.51  

0.58  0.59 และ 0.68 ตามลําดับ ซึ่งบริษัทในกลุมนี้ถือวามีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูใน

ระดับสูง  สวนกลุมที่มีสัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับต่ํานั้น คือ กลุมเหมืองแร โดยมี

คาเฉลี่ยดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับตํ่าที่สุดเทากับ 1.00 และกลุมอ่ืนๆ มี

คาเฉลี่ยดัชนีสัดสวนการกระจายการลงทุนในระดับที่ต่ํารองมา คือ 0.95  โดยกลุมที่เหลือนั้นถือ

เปนกลุมที่มีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับปานกลาง ซึ่งมีทั้งสิ้น 18 กลุม 
 

ตารางที่ 16 สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนของการกระจายการลงทนุของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

สัดสวนการกระจายการลงทุน 

นอย ปานกลาง สูง ประเภทอุตสาหกรรม 

จํานวน % จํานวน % จํานวน % 

 
X S.D. 

บันเทิงและสันทนาการ 1 0.05 2 0.1 17 0.85 0.39[1] 0.31 

เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 0 1 0.2 4 0.8 0.47[2] 0.32 

บริการเฉพาะกิจ 1 0.14 3 0.43 3 0.43 0.49[3] 0.43 

ส่ือสาร 1 0.04 11 0.44 13 0.52 0.51[4] 0.41 

โรงแรมและบริการทองเที่ยว 9 0.31 5 0.17 15 0.52 0.58[5] 0.38 

ขนสง 3 0.23 3 0.23 7 0.54 0.59[6] 0.37 

พาณิชย 11 0.48 1 0.04 11 0.48 0.68[7] 0.35 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 25 0.43 8 0.14 25 0.43 0.70[8] 0.35 

พลังงาน 10 0.53 4 0.21 5 0.26 0.74[9] 0.4 

ของใชในครัวเรือน 4 0.25 7 0.44 5 0.31 0.75[10] 0.23 

ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 6 0.5 0 0 6 0.5 0.75[11] 0.28 
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ตารางที่ 16 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนของการกระจายการลงทุนของบรษิัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สัดสวนการกระจายการลงทุน 

นอย ปานกลาง สูง ประเภทอุตสาหกรรม 

จํานวน % จํานวน % จํานวน % 

 
X S.D. 

ธุรกิจการเกษตร 17 0.39 12 0.27 15 0.34  0.76[12] 0.25 

อัญมณีและเครื่องประดับ 0 0 3 1 0 0 0.77[13] 0.01 

ยานพาหนะและอุปกรณ 6 0.38 3 0.19 7 0.44 0.77[14] 0.3 

อาหารและเครื่องดื่ม 14 0.34 19 0.46 8 0.2 0.78[15] 0.26 

บรรจุภัณฑ 6 0.32 8 0.42 5 0.26 0.80[16] 0.24 

การแพทย 5 0.38 4 0.31 4 0.31 0.82[82] 0.24 

ส่ิงทอเครื่องนุงหม 24 0.57 8 0.19 10 0.24 0.85[18] 0.21 

วัสดุกอสรางและตกแตง 13 0.41 14 0.44 5 0.16 0.85[19] 0.2 

เครื่องใชไฟฟา 7 0.54 2 0.15 4 0.31 0.86[20] 0.18 

การพิมพและส่ิงพิมพ 6 0.43 7 0.5 1 0.07 0.88[21] 0.12 

เคมีภัณฑและพลาสติก 8 0.4 10 0.5 2 0.1 0.89[22] 0.13 

คลังสินคาและไซโล 2 0.29 4 0.57 1 0.14 0.89[23] 0.11 

เครื่องมือและเครื่องจักร 2 0.4 3 0.6 0 0 0.90[24] 0.1 

เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 1 0.17 5 0.83 0 0 0.91[25] 0.04 

อื่นๆ 3 0.6 2 0.4 0 0 0.95[26] 0.06 

เหมืองแร 3 1 0 0 0 0 1.00[27] 0 
       
          [ ] = อันดับ 
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3.2 ระดับของการกระจายการลงทนุของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   

หลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนของแตละบริษัทเสร็จ

เรียบรอยแลว โดยครั้งนี้จะดูทางดานระดับของการกระจายการลงทุน ขอมูลจะถูกนํามาประมวล

และวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา เชน รอยละ คาเฉลี่ย เพื่ออธิบายระดับของการกระจาย

การลงทุนของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 17 สถิติเชิงพรรณนาของระดับของการกระจายการลงทุนของบรษิัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ระดับของการกระจายการลงทนุไปยัง 

ธุรกิจที่สัมพนัธกัน  ธุรกกิจที่ไมสมัพันธกัน ประเภทอุตสาหกรรม 

คาเฉลี่ย คาเฉลี่ย 

เหมืองแร 1.00[1] 0.00 

อัญมณีและเครื่องประดับ 1.00[2] 0.00 

เครื่องมือและเครื่องจักร 0.96[3] 0.04 

คลังสินคาและไซโล 0.92[4] 0.08 

อ่ืนๆ 0.91[5] 0.09 

เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 0.90[6] 0.10 

ยานพาหนะและอุปกรณ 0.88[7] 0.12 

การแพทย 0.85[8] 0.15 

อาหารและเครื่องดื่ม 0.85[9] 0.15 

พลังงาน 0.83[10] 0.17 

ขนสง 0.81[11] 0.19 

บริการเฉพาะกิจ 0.80[12] 0.20 

เยื่อกระดาษและกระดาษ 0.78[13] 0.22 

วัสดุกอสรางและตกแตง 0.74[14] 0.26 

บันเทงิและสนัทนาการ 0.74[15] 0.26 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 0.69[16] 0.31 
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ตารางที่ 17 (ตอ) สถิติเชิงพรรณนาของระดับของการกระจายการลงทุนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ระดับของการกระจายการลงทนุไปยัง 

ธุรกิจที่สัมพนัธกัน  ธุรกิจที่สัมพนัธกัน  ประเภทอุตสาหกรรม 

คาเฉลี่ย คาเฉลี่ย 

ธุรกิจการเกษตร 0.64[17] 0.36 

ของใชในครัวเรือน 0.62[18] 0.38 

เคมีภัณฑและพลาสติก 0.59[19] 0.41 

บรรจุภัณฑ 0.56[20] 0.44 

พาณิชย 0.55[21] 0.45 

สื่อสาร 0.52[22] 0.48 

โรงแรมและบริการทองเทีย่ว 0.52[23] 0.48 

สิ่งทอเครื่องนุงหม 0.47[24] 0.53 

ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 0.44[25] 0.56 

เครื่องใชไฟฟา 0.40[26] 0.60 

การพิมพและสิ่งพิมพ 0.38[27] 0.62 

              โดยรวม 0.72 0.28 
 

       [ ] = อันดับ 
 

ตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาเฉลี่ยของระดับของการกระจายการลงทุนซึ่ง

จะแบงออกเปน 2 กลุม คือระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันและระดับของ

การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน โดยการคํานวณจะใชเกณฑ Entropy Index เปน

ตัวจัดระดับการกระจายการลงทุน 
 

สําหรับตารางที่ 17 เปนการวิเคราะหระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ

ที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง

วิเคราะหเปนแตละประเภทอุตสาหกรรม โดยนําคาเฉลี่ยของระดับการกระจายการลงทุนมา

เรียงลําดับ ซึ่งพบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญมีระดับการ

กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมากกวาระดับของกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม
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สัมพันธกัน โดยคาเฉลี่ยของบริษัททั้งหมดนั้นมีระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ

กันคิดเปนรอยละ 72 และระดับของกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันคิดเปนรอยละ 28 

โดยมีทั้งสิ้น 23 กลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธ

กันมากกวาคาเฉลี่ยของระดับการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน โดยมี 2 กลุม

อุตสาหกรรมที่ไมมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน คือ กลุมเหมืองแรและกลุม

อัญมณีและเครื่องประดบั และมีเพียง 4 กลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่มีระดับของการกระจายการลงทุน

ไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันมากกวาระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน คือ กลุม

การพิมพและสิ่งพิมพ กลุมเครื่องใชไฟฟา กลุมช้ินสวนอิเลคโทรนิคสและกลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม 

โดยมีคาเฉลี่ยระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันเทากับ 0.62 0.60 0.56 

และ 0.53 ตามลําดับ  
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

  ในปจจุบันผูบริหารสมัยใหมที่ตองการความมั่นคงและการเจริญเติบโตในอนาคต 

มักจะใหความสําคัญกับการดําเนินงานเชิงกลยุทธ เพื่อลดขอเสียเปรียบและสรางความไดเปรียบ

ในการดําเนินงาน โดยกลยุทธที่องคกรจะเลือกใชสามารถแบงออกไดเปน 3 ระดับคือ กลยุทธ

องคกร กลยุทธธุรกิจและกลยุทธปฏิบัติการ ซึ่งกลยุทธระดับองคกรนั้นจะมุงเนนที่การตัดสินใจวา

จะดําเนินกิจการในอุตสาหกรรมประเภทเดียวหรือหลายประเภท เนื่องจากองคกรสวนใหญจะเริ่ม

ดําเนินการในอุตสาหกรรมชนิดเดียวกอน ทําใหองคกรมีความชํานาญเฉพาะทางในอุตสาหกรรม

นั้นๆ แตการท่ีองคกรธุรกิจแขงขันในอุตสาหกรรมเดียวยอมกอใหเกิดความเสี่ยงในการดําเนินงาน

อันเนื่องมาจากวงจรธุรกิจ (Business Cycle) ของอุตสาหกรรมนั้นๆ หรืออุตสาหกรรมนั้นมีความ

นาสนใจลดลงอันเนื่องมาจากความตองการในดานสินคาและบริการที่ลดลง การแขงขันที่รุนแรง

มากข้ึน  ซึ่งองคกรสามารถหลีกเลี่ยงจากความเสี่ยงนี้ไดโดยการดําเนินธุรกิจในหลายๆ 

อุตสาหกรรม  ดังนั้นจึงมักจะพบวาองคกรธุรกิจสวนใหญในปจจุบันมีการดําเนินงานใน

อุตสาหกรรมมากกวา 1 ประเภท  
 

เมื่อบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเดียวหรือธุรกิจหลัก ถูกเปลี่ยนสภาพมาเปนบริษัทที่

ดําเนินหลายธุรกิจในหลายอุตสาหกรรม การวิเคราะหกลยุทธจึงมีความซับซอนมากขึ้น บริษัทจะ

ไมไดจัดการวางกลยุทธตามสถานการณใหกับธุรกิจเดียวเทานั้น แตยังตองวางกลยุทธของบริษัท

ใหสมเหตุสมผลกับธุรกิจแตละอยางที่มีอีกดวย โดยการดําเนินกลยุทธนั้นมีหัวใจสําคัญอยู 2 

ประการ คือ ประการแรก ผูบริหารตองทําความเขาใจในบทบาทของตนและการเขาถึงทรัพยากรที่

สัมพันธกับธุรกิจอ่ืนภายในบริษัท ประการที่ 2 คือ ธุรกิจทั้งหมดของบริษัทถูกคาดหวังวาจะสราง

คุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวอยางมีประสิทธิภาพมากกวาการไปลงทุนในธุรกิจหลายประเภท  

ซึ่งคุณคาหรือมูลคาของผูถือหุนในบริษัทที่กระจายการลงทุน จะถูกพิจารณาในขั้นตอนสุดทาย

ดวยผลการดําเนินงานหลายๆ ธุรกิจ และการบังคับดวยพลังรวมที่มีศักยภาพและโอกาสที่ปรากฏ

อยู ระดับผลการดําเนินงานของธุรกิจจะเพิ่มข้ึนไดดวยการรักษาความไดเปรียบในเชิงแขงขัน การ

กระจายธุรกิจอยางชาญฉลาด จะมีธุรกิจหลักในการหาวิธีการสรางคุณคา และรักษาความ

ไดเปรียบในเชิงแขงขันตามหนวยธุรกิจที่ดําเนินหลายๆธุรกิจ (multibusiness unit) จะเห็นไดวามี

หลายวิธีการที่จะสรางโอกาสในการแบงปนและสรางมูลคาโดยอาจจะนําเสนอในธุรกิจที่แตกตาง

กัน สุดทายคือ การกระจายธุรกิจซึ่งเปนการแชรทักษะและกําลังความสามารถหลักตามบริษัทที่



ดําเนินหลายธุรกิจเพื่อสรางความแข็งแกรงแกสายโซคุณคา และสรางความไดเปรียบในเชิงแขงขัน

เพื่อเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน  
   

การประเมินและเลือกสรางกลยุทธของบริษัทที่ทําหลายธุรกิจนั้นจะมองถึงความ 

สมเหตุสมผลในการพยายามที่จะกระจายธุรกิจและธุรกิจที่ทําอยูในปจจุบัน หรือคาดคะเน

แนวทางของธุรกิจ (collection of businesses) หมายถึงการอธิบายถึงโอกาสในการแบงปนทักษะ

และกําลังความสามารถหลักของธุรกิจ หรือจากความสามารถของบริษัทสูความตองการในการ

ดําเนินธุรกิจ โอกาสดังกลาวโดยปกติแลวจะเพิ่มข้ึนในทางการตลาด การผลิต การจัดการ หรือการ

ประสานกิจกรรมเหลานี้เขาดวยกัน เมื่อความสามารถในพื้นที่หนึ่งชวยสนับสนุนใหเกิดความ

ไดเปรียบในเชิงแขงขันในอีกพื้นที่อีก 
 

  จากที่ศึกษามานั้นจะเห็นไดวา กลยุทธการกระจายการลงทุนนั้นมีผลกระทบตอ

ผลการดําเนินงานของแตละบริษัท ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงตองการตรวจสอบวากลยุทธการ

กระจายการลงทุนมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยหรือไม โดยจะทําการศึกษาทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบัน

การเงิน บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากนโยบายการ

ลงทุนของบริษัทเหลานี้ดําเนินงานภายใตกฎระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีผลทําให

ขอมูลของบริษัทเหลานี้ไมสามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในอุตสาหกรรมประเภทอื่นได และใน

การศึกษาครั้งนี้จะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการ 
  
  ทั้งนี้ในการศึกษาครั้งนี้จะมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยการกระจายการลงทุนนั้นจะดูทั้งสัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุนโดยมีการ

เปรียบเทียบกันระหวางกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการ นอกจากนี้ยังมีการศึกษาเกี่ยวกับการ

ดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เนื่องจากการศึกษาบทความในหนังสือและงานวิจัยตางๆ พบวา กลยุทธการกระจายการลงทุนจะ

ชวยกอใหเกิดยอดขายที่เพิ่มข้ึนหรือสวนแบงตลาดที่มากข้ึน นอกจากนี้ในอุตสาหกรรมที่มีการ

แขงขันสูง องคกรธุรกิจยอมตองใชกลยุทธนี้เพื่อความอยูรอด เนื่องจากกลยุทธการกระจายการ

ลงทุนจะชวยลดตนทุนไดอีกดวยซึ่งก็จะทําให องคกรมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน  

  ในการศึกษาเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนและผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น 

มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะไดอยู
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บนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน แตจะยกเวนบริษัทที่อยูในภาคธนาคาร สถาบัน

การเงิน บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากนโยบายการ

ลงทุนของบริษัทเหลานี้ดําเนินงานภายใตกฎระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีผลทําให

ขอมูลของบริษัทเหลานี้ไมสามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในอุตสาหกรรมประเภทอื่นได โดยรอบ

ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาจะอยูในชวงป พ.ศ. 2543 – 2545 และในการศึกษาครั้งนี้จะแบงกลุม

ตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือกลุมธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการ โดยกลุมธุรกิจผลิตจะประกอบไป

ดวยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยีและกลุมอ่ืนๆ และ

กลุมธุรกิจบริการประกอบไปดวย กลุมพาณิชย กลุมบันเทิงและสันทนาการ กลุมการแพทย     

กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว กลุมการพิมพและสิ่งพิมพ กลุมบริการเฉพาะกิจ กลุมขนสงและ

คลังสินคาและกลุมไซโล ซึ่งการจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมนี้จัดตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดจัดกลุมไว   
 

สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
 

  จากการศึกษานี้สามารถสรุปผลการวิจัยไดดังนี้ 
 

  1. ความสมัพันธระหวางการกระจายการลงทนุกบัผลการดาํเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

  ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จากการวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ

พบวา สัดสวนของการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยที่ความสัมพันธนั้นเปนไปในทางบวกที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 จะ

เห็นไดวาผลการศึกษาครั้งนี้เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ที่วา สัดสวนของการกระจาย

การลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมีความสัมพันธกันในเชิงบวก สวนระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจทั้งที่

สัมพันธกันและไมสัมพันธกันนั้น ผลการศึกษาพบวา การทดสอบทางสถิตินั้นระดับของการ

กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจทั้งที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกันนั้นไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  แตอยางไรก็ดี ผลการวิจัยนี้ก็

สอดคลองกับงานวิจัยของ Bettis and Hall (1982)   Palepu (1985) และ Simmonds Paul G. 
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(1990) กลาววาผลจากการทดสอบสมติฐานพบวา การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน

จะใหผลการดําเนินงานที่ดีกวาการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน  

  สวนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จาก

การวเิคราะหความสัมพันธดังกลาวโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา สัดสวนและ

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่สัดสวนและระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 จะเห็นไดวาผลจาก

การศึกษานี้เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 ที่วา สัดสวนของการกระจายการลงทุนกับผล

การดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

ความสัมพันธกันในเชิงบวก และเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 4 ที่วา ระดับของการกระจาย

การลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการมี

ความสัมพันธกันในเชิงบวก  สวนระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันนั้น 

ถึงแมวาผลการทดสอบสมมติฐานจะไมเปนไปตามที่คาดการณไว แตผลการวิจัยนี้ก็สอดคลองกับ 

Bettis and Hall (1982) และ Palepu (1985) ที่วาผลจากการทดสอบสมมติฐานพบวา ระดับของ

การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันกับผลการดําเนินงานไมมีความสัมพันธกัน 
 

  นอกจากนี้ในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวามีความแตกตางกันใน

บางเรื่องนั่นคือ ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันนั้นไมมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมผลิต แตการศึกษานี้พบวา ระดับของการกระจายการลงทุนไป

ยังธุรกิจที่สัมพันธกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมธุรกิจบริการมีความสัมพันธกันในเชิง

บวก ซึ่งจะเปนไดตามที่ Bass (1978)   Ananda (1998) และ N Capar and M Kotabe (2003) 

กลาววากลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกันจะมีผลกระทบตอการกระจายการลงทุน เพราะในแตละ

กลุมอุตสาหกรรมนั้นจะมีโครงสรางและการดําเนินงานที่ซับซอนแตกตางกันไป จึงทําใหแตละ

บริษัทมีผลการดําเนินงานที่แตกตางกันไปจากการกระจายการลงทุน แตอยางไรก็ตาม ทั้งกลุม

ธุรกิจผลิตและกลุมธุรกิจบริการนั้น พบวา การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพนัธกันจะใหผล

การดําเนินงานที่ดีกวาการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกันซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัย

ตางๆ ในอดีต เชน Chandler (1962)  Rumelt (1974,1982,1986)  Christensen and 

Montgomery (1981) และ Michel and Shaked (1984)  
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  2. การกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

  จากการศึกษาวิเคราะหเกี่ยวกับกลยุทธการกระจายการลงทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยพบวา บริษัทสวนใหญมีสัดสวนการกระจายการลงทุนอยูในระดับตํ่า

ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ วิมลพร (2003)  พบวาบริษัทสวนใหญในประเทศไทยเปนบริษัท

ขนาดกลางถึงเล็ก ทําใหบริษัทมีขอจํากัดในดานเงินทุนที่จะนํามาใชในการกระจายการลงทุน จึง

ทําใหบริษัทในประเทศไทยมีสัดสวนการกระจายการลงทุนคอนขางนอยและเนื่องจากบริษัทที่จะ

กระจายการลงทุนตองมีความรูความชํานาญเฉพาะดานคอนขางมากในอุตสาหกรรมที่จะไปลงทุน

ใหม หรือสุดทายบริษัทอาจจะเพิ่งกอต้ังไดไมนานนกั บริษัทจึงยังไมสามารถที่จะขยายบริษัทโดย

การกระจายการลงทุนได  
 

  สวนทางดานระดับของการกระจายการลงทุนนั้นพบวาบริษัทในประเทศไทยสวน

ใหญจะมีการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมากกวาการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ

ที่ไมสัมพันธกัน โดยคิดเปนรอยละ 72 ซึ่งอาจเปนเพราะวาการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไม

สัมพันธกันจะมีความเสี่ยงในธุรกิจใหม ถาผูบริหารไมมีความชํานาญก็จะมีความเสี่ยงมาก

กวาเดิม  หรือเปนการยากที่จะบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพกับธุรกิจตางๆ ที่มีความแตกตาง

กัน ยิ่งธุรกิจมีจํานวนมากและมีความแตกตางกันมากเทาใดก็จะยิ่งยุงยากมากขึน้เทานัน้และกเ็ปน

การยากที่จะกําหนดกลยุทธที่เหมาะสมกับธรุกิจที่มีความหลากหลายไดดวย   

 

  จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถสรุปไดวา บริษัทควร

ดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนเพราะกลยุทธดังกลาวจะชวยใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี

ข้ึน โดยการกระจายการลงทุนนั้น บริษัทควรจะกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกันมากกวา

ที่จะกระจายการลงทุนไปสูธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน ซึ่งบริษัทจะไดมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น 
 
ขอจํากัดของการวิจัย 
 

  1.  กลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งนี้จะเปนเฉพาะบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน

เทานั้นโดยดูจากการเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินในหัวขอเงินลงทุนทั่วไปวาบริษัทมี

การถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมเทานั้น 
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  2.  ในการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจํากัดจากเว็ปไซดของกระทรวงพาณิชย

นั้น จากการเก็บขอมูลพบวาบางบริษัทยังมิไดสงงบการเงินใหแกกระทรวงพาณิชย จึงทําใหไม

สามารถรวบรวมขอมูลของบริษัทจํากัดไดอยางครบถวนทั้งหมด 

 3. ในการระบุรหัสอุตสาหกรรมนั้น จะมีปญหาบางเนื่องจากในแตละบริษัท

นั้นจะมีการดําเนินงานที่หลากหลายดังนั้นในการกําหนดรหัสอุตสาหกรรมนั้นจะถือเอา

อุตสาหกรรมหลักของบริษัทเปนรหัสอุตสาหกรรมของบริษัทนั้น 

 
ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 
 

  จากผลการศึกษาครั้งนี้ทําใหทราบแนวทางในการทําการวิจัยเกี่ยวกับเร่ืองนี้ไดอีก

หลายแนวทาง ดังนี้ 
  

  1. การขยายขอบเขตของประชากรเปาหมายและกลุมตัวอยางใหกวางมากขึ้น 

โดยเปนการศึกษาบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มเติมดวยเพื่อ

เปรียบเทียบกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วามีการกระจายการลงทนุ

อยางไร 
 

  2.  การศึกษาความสัมพันธระหวางกลยุทธการขยายตัวของบริษัทตัวอื่นกับผล

การดําเนินงานของบริษัท เพื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธวามีความสัมพันธมากนอยเพียงใด

และกลยุทธดังกลาวจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานอยางไร  เชน การขยายตัวโดยการเปน

พันธมิตรทางธุรกิจ  
 

  3. การศึกษาเปรียบเทียบระหวางบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนกับบริษัทที่ไมมี

การกระจายการลงทุน วาบริษัทใดมีผลการดําเนินงานที่ดีกวากัน โดยศึกษาทั้งบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยและไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

  4.  ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับตัวแปรตัวอ่ืน เชน

ความเสี่ยงจากการกระจายการลงทุน วามีความสัมพันธในรูปแบบใด โดยดูทั้งจากสัดสวนและ

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจทั้งที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกัน 
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ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 



ภาคผนวก ก 
 

การคํานวณสัดสวนการกระจายการลงทุน 

 

การวัดระดับการกระจายการลงทุน ( Specialization Ratio : SR ) 
 
 Specialization Ratio (SR) = รายไดจากการขายในสวนงานที่ใหญที่สุด 

                รายไดจากการขายทัง้หมด 
 

 เมื่อไดสัดสวนการกระจายการลงทุนก็สามารถแบงไดเปน 3 ระดับ ดังนี้ 
 

กระจายการลงทุนระดับนอย SR ≥ 0.95 

กระจายการลงทุนระดับปานกลาง 0.70 ≤ SR < 0.95   

กระจายการลงทุนระดับสูง SR < 0.70  
 

 ในการคํานวณสัดสวนของการกระจายการลงทุนนั้นสามารถหาขอมูลไดจากงบกําไร

ขาดทุนของบริษัทที่เปดเผยไวในรายงานประจําป โดยในตัวอยางที่แสดงไวนี้สมมุติวาเปนขอมูล

ของบริษัทเอ จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย ในป 2545 ซึ่งเปดเผยไวในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดังนี้ 
 

บริษัท เอ จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย 

งบกําไรขาดทนุ 

สําหรับปสิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2545  

(หนวย : บาท) 

  งบการเงนิรวม  
งบการเงนิเฉพาะของ

บริษัทฯ 

  2545  2545 

     

     รายได     

        รายไดจากการขาย  3,594,243,198  1,796,883,695 

        รายไดอ่ืน     

           ดอกเบี้ยรับ  9,167,649  46,817,311 

           กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน  -  19,954,300 
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บริษัท เอ จํากดั (มหาชน) และบริษัทยอย 

งบกําไรขาดทนุ 

สําหรับปสิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2545  

(หนวย : บาท) 

  งบการเงนิรวม  
งบการเงนิเฉพาะของ

บริษัทฯ 

  2545  2545 

           รายไดคาธรรมเนียมการจัดการ 6,700,000  24,526,948 

           อ่ืน ๆ  3,764,437  16,558,917 

     รวมรายได  3,613,875,284  1,904,741,171 

     คาใชจาย     

        ตนทุนขาย  2,720,806,195  1,312,832,969 

        คาใชจายในการขายและการบริหาร 437,001,106  241,098,636 

        ขาดทนุจากอัตราแลกเปลี่ยน  4,395,168  - 

        คาตอบแทนกรรมการ  7,827,000  7,827,000 

        สวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทยอย -  16,721,936 

        สวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทรวม 32,244,833  - 

     รวมคาใชจาย  3,202,274,302  1,578,480,541 

     กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงนิไดและ   

        ผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย 411,600,982  326,260,630 

     ดอกเบี้ยจาย  -23,298,610  -8,399,897 

     ภาษีเงนิได  -52,160,696  -17,063,180 

     กําไรกอนสวนของผูถือหุนสวนนอยของ

บริษัทยอย 
336,141,676  300,797,553 

     สวนของผูถือหุนสวนนอยของบริษัทยอย -35,344,123  - 

     กําไรสุทธิสําหรับป  300,797,553  300,797,553 

     กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน     

        กําไรสุทธิ   1.16  1.16 

     กําไรตอหุนปรับลด     

        กําไรสุทธิ                         1.09   1.09 
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ดังนัน้ ตัวอยางในการคํานวณสัดสวนการกระจายการลงทนุ เปนดังนี้  
 

 Specialization Ratio (SR) = 1,796,883,695 
      3,594,243,198 
     = 0.4999 
 

 จากตัวอยางสรุปไดวาบริษัทเอ จํากัด (มหาชน) มีสัดสวนของการกระจายการลงทุน 

เทากับ 0.4999  
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ภาคผนวก ข 
 

ระดับการกระจายการลงทุน 
 

ดัชนีการจัดระดับการกระจายการลงทนุ (Entropy Index) 
 

 ในการคํานวณดัชนีการจัดระดับการกระจายการลงทุนนั้นสามารถแบงการกระจายการ

ลงทุนทั้งหมด Diversification Total (DT) ออกเปนการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน 

Diversification Related (DR) และการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน 

Diversification Unrelated (DU) โดยเปนสมการดังนี้ 
  

 Entropy Index :   DT = DR + DU 
  

 ในการคํานวณหาคาของ DT, DR และ DU นั้นมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 
 

           การกระจายการลงทุนทั้งหมด (DT) 
                   N 

         DT =  Σ  Pi  ln (1/Pi) 

                                  i = 1                     

  โดย    Pi  =  สัดสวนของรายไดจากการขายภายในหมูยอยอุตสาหกรรมตามการ 

        จัดประเภทอุตสาหกรรมตามมาตรฐานสากล 

           N  =  จํานวนหมูยอยอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมูยอยอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 4 ตัว 

 
          การกระจายการลงทุนที่สัมพันธกัน (DR)  

                           M     

         DR  =  Σ  DRj  Pj 

                                   j = 1         

                         ซึ่ง     DRj    =   Σ P j
i ln(1/ P j

i) 

                                                  i&j 
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  โดย   P j
i  =  สัดสวนของรายไดจากการขายของหมูยอยอุตสาหกรรมภายใน 

          หมวดอุตสาหกรรมตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตาม         

          มาตรฐานสากล 

           M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมวดอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 2 ตัว 

          Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบริษัทภายในหมวดอุตสาหกรรม    

 
  การกระจายการลงทุนที่ไมสัมพันธกัน (DU) 
                                                                  M 

           DU =  Σ  Pj  ln (1/Pj) 

                                  j = 1                     

                         โดย     M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรม 

                                    Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบรษิัทภายในหมวด 

             อุตสาหกรรม      

 

 โดยการคํานวณจะเริ่มดูจากวาบริษัทนั้นมีบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนบริษัทใดบาง

และลักษณะของธุรกิจเปนเชนไร  เพื่อใหสามารถระบุรหัสอุตสาหกรรมของบริษัทเหลานั้นได โดย

ขอมูลดังกลาวสามารถดูไดจากหัวขอ เงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสียหรือในหัวขอ 

หลักเกณฑในการจัดทํางบการเงิน ซึ่งเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน และในการระบุ

รหัสอุตสาหกรรมนั้น จะระบุตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจทุก

ประเภทตามมาตรฐานสากล ซึ่งแสดงไวในภาคผนวก ค. 
 

 ซึ่งเมื่อทราบบริษัทยอยและบริษัทรวมที่บริษัทไดลงทุนไวแลวนั้น ก็ทําการจัดเก็บขอมูล

รายไดจากการขายของบริษัทเหลานั้น ซึ่งสามารถหาไดจากเว็ปไซดของกระทรวงพาณิชย  โดย

ตัวอยางในการคํานวณครั้งนี้จะสมมุติข้ึนดังนี้ 
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 รหัสอุตสาหกรรม รายไดจากการขาย  

บริษัท เอ 3110 60 

บริษัท บ ี 3130 10 

บริษัท ซ ี 4010 10 

บริษัท ด ี 4020 10 

บริษัท อี 4030 10 
 

 เมื่อรวบรวมขอมูลเรียบรอยก็สามารถคํานวณไดดังนี้  
 

 

 การกระจายการลงทุนทั้งหมด (DT) 
                   N 

         DT =  Σ  Pi  ln (1/Pi) 

                                  i = 1                     

  โดย   Pi  =  สัดสวนของรายไดจากการขายภายในหมูยอยอุตสาหกรรมตามการ 

        จัดประเภทอุตสาหกรรมตามมาตรฐานสากล 

           N  =  จํานวนหมูยอยอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมูยอยอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 4 ตัว 

 

ตารางที่ ข.1 ตัวอยางในการคํานวณการกระจายการลงทุนทั้งหมด (DT) 
 

 รหัส
อุตสาหกรรม 

รายไดจากการ
ขาย 

 

P 1/P ln(1/P) P*ln(1/p) 

บริษัท เอ 3110 60 0.6 1.6667 0.5108 0.3065 

บริษัท บ ี 3130 10 0.1 10 2.3026 0.2303 

บริษัท ซ ี 4010 10 0.1 10 2.3026 0.2303 

บริษัท ด ี 4020 10 0.1 10 2.3026 0.2303 

บริษัท อี 4030 10 0.1 10 2.3026 0.2303 

DT 1.2277 
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การคํานวณระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน ดังนี้ 

 
 การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน (DR)  

                           M     

         DR  =  Σ  DRj  Pj 

                                   j = 1         

                         ซึ่ง     DRj    =   Σ P j
i ln(1/ P j

i) 

                                                  i&j 

   

  โดย   P j
i  =  สัดสวนของรายไดจากการขายของหมูยอยอุตสาหกรรมภายใน 

          หมวดอุตสาหกรรมตามการจัดประเภทอุตสาหกรรมตาม         

          มาตรฐานสากล 

           M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรมที่บริษัทมีสวนรวมในการดําเนินงาน โดย 

         แทนคาหมวดอุตสาหกรรมดวยตัวเลขรหัส 2 ตัว 

          Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบริษทัภายในหมวดอุตสาหกรรม 

 

กอนการคํานวณคา DR ตองมีการคํานวณคา DRj ดังนี ้ 

 

   DRj    =   Σ P j
i ln(1/ P j

i) 

                                                   i&j 

ตาราง ข.2 ตัวอยางในการคํานวณคา DRj 

 

 รหัส
อุตสาหกรรม 

รายไดจาก
การขาย 

P j
i 1/ P j

i ln(1/ P j
i) P*ln(1/p) 

บริษัท เอ 3110 60 0.8571 1.1668 0.1542 0.1321 

บริษัท บ ี 3130 10 0.1428 7.0028 1.9463 0.2780 

บริษัท ซ ี 4010 10 0.3333 3.0003 1.0987 0.3662 

บริษัท ด ี 4020 10 0.3333 3.0003 1.0987 0.3662 

บริษัท อี 4030 10 0.3333 3.0003 1.0987 0.3662 
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เมื่อคํานวณคา DRj ไดแลว จากนั้นนํามาคํานวณหาระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่

สัมพันธกัน ดังนี้  
 

ตาราง ข.3 ตัวอยางในการคํานวณระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน  

 รหัส
อุตสาหกรรม 

รายไดจาก
การขาย 

Pj    DRj DRj  *Pj 

บริษัท เอ 3110 60 0.1321 0.0925 

บริษัท บ ี 3130 10 
0.70 

0.2780 0.1946 

บริษัท ซ ี 4010 10 0.3662 0.1097 

บริษัท ด ี 4020 10 0.3662 0.1097 

บริษัท อี 4030 10 

0.30 

0.3662 0.1097 

DR 0.6162 

 
    
      การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (DU) 
                                                                  M 

           DU =  Σ  Pj  ln (1/Pj) 

                                  j = 1                     

                          โดย   M   =   จํานวนหมวดอุตสาหกรรม 

                                    Pj   =   สัดสวนของรายไดจากการขายของบรษิัทภายในหมวด 

             อุตสาหกรรม      
 

ตารางที่ ข.4 ตัวอยางการคาํนวณระดับของการกระจายการลงทนุไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกนั  
 

 รหัส
อุตสาหกรรม 

รายไดจากการ
ขาย 

P 1/P ln(1/P) P*ln(1/p) 

บริษัท เอ 3110 60 

บริษัท บ ี 3130 10 
0.70 1.4286 0.3567 0.2497 

บริษัท ซ ี 4010 10 

บริษัท ด ี 4020 10 

บริษัท อี 4030 10 

0.30 3.3333 1.2040 0.3612 

DU 0.6109 
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 จากตารางที่ ข.3 และ ข.4  ตัวอยางการคํานวณระดับของการกระจายการลงทุนไปยัง

ธุรกิจที่สัมพันธกันและไมสัมพันธกัน นั้นจะมีการรวมรายไดจากการขายของบริษัท เอและบริษัท บี 

เขาดวยกัน และรวมรายไดของบริษัท ซี บริษัท ดี และบริษัท อี เขาดวยกัน เนื่องจากทั้ง 2 กลุมนั้น

อยูในหมวดอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งดูจากบริษัทมีรหัสอุตสาหกรรม 2 หลักที่เหมือนกันตามการ

จัดประเภทอุตสาหกรรม  
 

 เมื่อคํานวณระดับของการกระจายการลงทุนแลว จากนั้นจะนําขอมูลที่ไดมาถวงน้ําหนัก 

โดยใหมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 โดยใหการกระจายการลงทุนทั้งหมดนั้นมีคาเทากับ 1 ดังนั้นขอมลูที่

ใชในการวิเคราะหจึงเปนดังนี้  
 

    DT = 1 

    DR = 0.6162/1.2277 

     = 0.5019 

    DU = 0.6109/1.2277 

     = 0.4976 
 

 จากตัวอยางในการคํานวณ จะไดคาในการวิเคราะหความสัมพันธดังนี้  

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน (DR) = 0.5019 

ระดับของการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (DU) = 0.4976 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

88 



ภาคผนวก ค 
 

การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจทุกประเภทตามมาตรฐานสากล 
   

  ในการจัดประเภทอุตสาหกรรม ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจทุกประเภท ตาม

มาตรฐานสากล ไดจัดจําแนกอุตสาหกรรมออกเปนประเภท หมวด หมูและหมูยอย โดยใชแทน

ตัวเลขรหัส 4 ตัว ดังนี้  

  ประเภท ไดแก  กลุมที่ใหญที่สุด ซึ่งจัดประเภทอุตสาหกรรมที่มีลักษณะที่

คลายกันเขาอยูในกลุมเดียวกัน โดยจัดไวเปน 17 ประเภท และใชแทนดวยตัวอักษรภาษาอังกฤษ 

คือ A – Q 

  หมวด  ไดแก   กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแบงเปนกลุมยอยจากประเภท มีทั้งสิ้น 60 

หมวด และใชแทนดวยเลขรหัส 2 ตัวแรก 

  หมู   ไดแก กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแบงเปนกลุมยอยจากหมวด มีท้ังสิ้น 159 หมู 

และใชแทนดวยเลขรหัส 3 ตัวแรก 

  หมูยอย  ไดแก อุตสาหกรรมที่ไดนํามาจัดประเภทเขาไวในหมู ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 

292 หมูยอย และใชแทนดวนเลขรหัส 4 ตัว 
 

การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจทุกประเภทตามมาตรฐานสากล 
 

ประเภท A เกษตรกรรม การลาสัตว และการปาไม  
   หมวด 01 เกษตรกรรม การลาสัตว และกิจกรรมดาน การบรกิารที่เกี่ยวของ  
         หมู 011 การเพาะปลูกพืชไร พชืผกัเพื่อการคา พืชสวน  

  หมูยอย 0111 การเพาะปลกูธัญพืชและพชือ่ืน ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

หมูยอย 0112 การปลูกผกั พืชสวนชนิดพเิศษและพืชในเรือนเพาะชาํ 

หมูยอย 0113 การปลูกผลไม ผลไมเปลือกแข็ง (นัท) พชืที่ใชทาํเครื่องดื่มและ 
 เครื่องเทศ 

หมู 012 การเลี้ยงสัตว  

หมูยอย 0121 การเลี้ยงโค กระบือ แกะ แพะ มา ลา และลอ รวมทั้งการเลี้ยง   
 โคนม 

หมูยอย 0122 การเลีย้งสัตวอ่ืน ๆ รวมทัง้การผลิตผลิตภัณฑจากสัตว ซึ่งมิได 
จัดประเภทไวในที่อ่ืน 
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หมู 013 การเพาะปลกูพืชรวมกับการเลี้ยงสัตว (แบบผสม)  
 หมูยอย 0130 การเพาะปลกูพืชรวมกับการเลี้ยงสัตว (แบบผสม) 

หมู 014 กิจกรรมดานการบริการทางการเกษตรและบริการสัตวบาล ยกเวนกิจกรรม 

      บริการรักษาสัตว  

 หมูยอย 0140 กิจกรรมดานการบริการทางการเกษตรและบริการสัตวบาล  

ยกเวนกิจกรรมบริการรักษาสัตว 

         หมู 015 การลาสัตว การดักสัตว และการแพรพนัธุสัตวลา รวมทัง้กิจกรรมดานการ  

            บริการที่เกีย่วของ  

 หมูยอย 0150 การลาสัตว การดักสัตว และการแพรพนัธุสัตวลา รวมทั้ง 

    กิจกรรมดานการบริการที่เกี่ยวของ 
   หมวด 02 การปาไม การทําไม และกิจกรรมดานการบรกิารทีเ่กี่ยวของ  
                      หมู 020 การปาไม การทําไม และกจิกรรมดานการบริการที่เกีย่วของ  

    หมูยอย 0200 การปาไม การทําไม และกิจกรรมดานการบริการที่เกีย่วของ 

 
ประเภท B การประมง  
    หมวด 05 การประมง การเพาะพันธุสัตวน้ําและการเลี้ยงสัตวน้าํ รวมทั้ง    

       กิจกรรมดานการบรกิาร ทีเ่กี่ยวของกับการประมง  
หมู 050 การปาไม การทาํไม และกิจกรรมดานการบริการที่เกี่ยวของ  

 หมูยอย 0500 การประมง การเพาะพันธุสัตวน้ําและการเลี้ยงสัตวน้ํา รวมทัง้ 

 กิจกรรมดานการบริการ ที่เกี่ยวของกับการประมง 

 
ประเภท C การทําเหมืองแรและเหมืองหิน  

หมวด 10 การทําเหมืองถานหินและลกิไนต รวมทัง้การขุดพีต  
      หมู 101 การทําเหมืองถานหินคุณภาพสูงและการอดัถานหนิคุณภาพสูงใหเปนกอน  

             หมูยอย 1010 การทําเหมืองถานหินคุณภาพสงูและการอัดถานหินคุณภาพสูง 

   ใหเปนกอน 

หมู 102 การทาํเหมืองลิกไนตและการอัดลิกไนตใหเปนกอน 

 หมูยอย 1020 การทาํเหมืองลิกไนตและการอัดลิกไนตใหเปนกอน 

หมู 103 การขุดพีตและการอัดพีตใหเปนกอน  

         หมูยอย 1030 การขุดพีตและการอดัพีตใหเปนกอน 
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 หมวด 11 การขุดเจาะน้ํามันปโตรเลยีมดิบและกาซธรรมชาต ิรวมทั้งกิจกรรม 
      ดานการบริการที่เกี่ยวของกบัการขุดเจาะน้าํมนัและกาซ ยกเวนการ 
      สํารวจรงัวัด  
หมู 111 การขุดเจาะน้าํมนัปโตรเลียมดิบและกาซธรรมชาติ  

    หมูยอย 1110 การขุดเจาะน้ํามันปโตรเลียมดิบและกาซธรรมชาต ิ

         หมู 112 กิจกรรมดานการบริการที่เกี่ยวของกับการขุดเจาะน้ํามนัและกาซ ยกเวน 

                      การสาํรวจรังวัด  

    หมูยอย 1120 กิจกรรมดานการบริการที่เกีย่วของกับการขุดเจาะน้าํมันและ 

                                   กาซ ยกเวนการสาํรวจรังวัด 
  หมวด 12 การทาํเหมืองแรยูเรเนยีมและแรทอเรยีม  
         หมู 120 การทําเหมืองแรยูเรเนียมและแรทอเรียม  

                             หมูยอย 1200 การทําเหมืองแรยูเรเนยีมและแรทอเรียม 
               หมวด 13 การทาํเหมืองแรโลหะ  
                     หมู 131 การทาํเหมืองแรเหลก็  

                             หมูยอย 1310 การทําเหมืองแรเหล็ก  

                      หมู 132 การทําเหมืองแรโลหะที่ไมใชเหล็ก ยกเวนแรยูเรเนียมและแรทอเรียม  

                             หมูยอย 1320 การทําเหมืองแรโลหะที่ไมใชเหลก็ ยกเวนแรยูเรเนยีมและแร  

                                                   ทอเรียม 
               หมวด 14 การทาํเหมืองแรและเหมืองหนิอื่น ๆ  
                      หมู 141 การทําเหมืองหนิ ทราย และดินเหนยีว  

                             หมูยอย 1410 การทําเหมืองหนิ ทราย และดินเหนยีว 

                      หมู 142 การทําเหมืองแรและเหมืองหนิ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  

                             หมูยอย 1421 การทําเหมืองแรที่ใชทาํเคมีภัณฑและปุย 

                             หมูยอย 1422 การขุดเกลือ 

                             หมูยอย 1429 การทําเหมืองแรและเหมืองหนิอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่  

                                                   อ่ืน 

 

 

 

 

91 



ประเภท D การผลิต  
               หมวด 15 การผลิตผลิตภัณฑอาหารและเครื่องดื่ม  
                      หมู 151 การผลิต การแปรรูปและการเกบ็ถนอมเนื้อสัตว สัตวน้ํา ผลไม ผัก น้ํามนั  

                                   และไขมัน  

                             หมูยอย 1511 การผลิตเนื้อสัตวและผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว 

                             หมูยอย 1512 การแปรรูปและการเกบ็ถนอมสัตวน้าํ และผลิตภัณฑจากสัตว 

                                                   น้ํา 

                             หมูยอย 1513 การแปรรูปผลไมและผัก 

                             หมูยอย 1514 การแปรรูปและการเกบ็ถนอมสัตวน้าํ และผลิตภัณฑจากสัตว  

                                                   น้ํา 

                      หมู 152 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม  

                             หมูยอย 1520 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม 

                      หมู 153 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการโม-สีธัญพืช สตารชและผลิตภัณฑจาก  

                                   สตารชและอาหารสัตวสําเร็จรูป  

                             หมูยอย 1531 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการโม-สีธัญพืช 

                             หมูยอย 1532 การผลิตสตารชและผลิตภัณฑจากสตารช 

                             หมูยอย 1533 การผลิตอาหารสัตวสาํเร็จรูป 

                      หมู 154 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ  

                             หมูยอย 1541 การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ 

                             หมูยอย 1542 การผลิตน้ําตาล 

                             หมูยอย 1543 การผลิตโกโก ช็อกโกแลต และขนมที่ทาํจากน้าํตาล 

                             หมูยอย 1544 การผลิตมะกะโรน ีเสนบะหมี่ เสนกวยเตี๋ยว เสนหมี่ วุนเสน  

                                                   และผลิตภัณฑอาหาร ประเภทแปงที่คลายกัน 

                             หมูยอย 1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

                      หมู 155 การผลิตเครื่องดื่ม  

                             หมูยอย 1551 การกลัน่ การกลัน่ลําดับสวน และการผสมสุรา รวมทั้งการผลิต 

                                                   เอทิลแอลกอฮอลที่ไดจากการหมกั 

                             หมูยอย 1552 การผลิตไวน 

                             หมูยอย 1553 การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต 
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                             หมูยอย 1554 การผลิตเครื่องดื่มที่ไมมีแอลกอฮอล รวมทั้งการผลิตน้ําแรบรรจุ  

                                                   ขวด 
               หมวด 16 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ  
                      หมู 160 การผลิตผลิตภัณฑยาสบู  

                             หมูยอย 1600 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ 
               หมวด 17 การผลิตสิ่งทอ  
                      หมู 171 การปน การทอ และการแตงสําเร็จสิ่งทอ  

                             หมูยอย 1711 การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ รวมทัง้การทอสิ่งทอ 

                             หมูยอย 1712 การแตงสําเร็จสิ่งทอ 

                      หมู 172 การผลิตสิ่งทออื่น ๆ  

                             หมูยอย 1721 การผลิตสิ่งทอสําเร็จรูป ยกเวนเครือ่งแตงกาย 

                             หมูยอย 1722 การผลิตพรมและเครื่องปูลาด 

                             หมูยอย 1723 การผลิตเชือก สายระโยงระยาง เชือกเสนใหญและตาขาย แห   

                                                   อวน 

                             หมูยอย 1729 การผลิตสิ่งทออื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

                      หมู 173 การผลิตผาและสิ่งของที่ไดจากการถักนิตติ้งและโครเชท  

                             หมูยอย 1730 การผลิตผาและสิ่งของที่ไดจากการถักนิตติ้งและโครเชท 
               หมวด 18 การผลิตเครื่องแตงกาย รวมทั้งการตกแตงและยอมสขีนสัตว  
                      หมู 181 การผลิตเครื่องแตงกาย ยกเวนเครื่องแตงกายที่ทาํจากขนสตัว  

                             หมูยอย 1810 การผลิตเครื่องแตงกาย ยกเวนเครือ่งแตงกายทีท่าํจากขนสัตว 

                      หมู 182 การตกแตงและยอมสีขนสัตว รวมทัง้การผลิตสิ่งของทีท่ําจากขนสัตว  

                             หมูยอย 1820 การตกแตงและยอมสีขนสัตว รวมทั้งการผลิตสิ่งของที่ทาํจาก 

                                                   ขนสัตว 
              หมวด 19 การฟอกและตกแตงหนังฟอก รวมทั้งการผลิตกระเปาเดินทาง   
                         กระเปาถือ อานมา เครื่องเทียมลาก และรองเทา  
                      หมู 191 การฟอกและตกแตงหนังฟอก รวมทัง้การผลิตกระเปาเดนิทาง กระเปาถือ  

                                   อานมา และเครื่องเทียมลาก  

                             หมูยอย 1911 การฟอกและตกแตงหนงัฟอก 

                             หมูยอย 1912 การผลิตกระเปาเดินทาง กระเปาถอืและสิ่งที่คลายกนั อานมา 
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                                                   และเครื่องเทยีมลาก 

                      หมู 192 การผลิตรองเทา  

                             หมูยอย 1920 การผลิตรองเทา 
               หมวด 20 การผลิตไมและผลติภัณฑจากไมและไมกอก ยกเวนเฟอรนิเจอร  
                         รวมทั้งการผลิตสิ่งของที่ทําจากฟางและวัสดุถกัสานอื่น ๆ  
                      หมู 201 การเลื่อยไมและการไสไม  

                             หมูยอย 2010 การเลื่อยไมและการไสไม 

                      หมู 202 การผลิตผลิตภัณฑจากไม ไมกอก ฟาง และวสัดุถักสาน  

                             หมูยอย 2021 การผลิตแผนไมวีเนยีร รวมทัง้การผลิตไมอัด ลามนิบอรด แผน 

                                                   ชิ้นไมอัด และแพนเนลิอ่ืน ๆ และแผนไมอัดอื่น ๆ 

                             หมูยอย 2022 การผลิตเครื่องไมที่ใชในการกอสราง และเครื่องประกอบอาคาร 

                             หมูยอย 2023 การผลิตภาชนะไม 

                             หมูยอย 2029 การผลิตผลิตภัณฑอ่ืนทีท่ําจากไม รวมทัง้การผลติสิ่งของทีท่ํา 

                                                   จากไมกอก ฟาง และวัสดุถักสาน 
               หมวด 21 การผลิตกระดาษและผลิตภณัฑกระดาษ  
                      หมู 210 การผลิตกระดาษและผลิตภัณฑกระดาษ  

                             หมูยอย 2101 การผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษ และกระดาษแข็ง 

                             หมูยอย 2102 การผลิตกระดาษลูกฟูกและกระดาษแข็งลูกฟกู และการผลิต 

                                                   ภาชนะที่ทาํจากกระดาษ และกระดาษแข็ง 

                             หมูยอย 2109 การผลิตสิ่งของอื่น ๆ ที่ทาํจากกระดาษและกระดาษแข็ง 
               หมวด 22 การพมิพโฆษณา การพิมพ และการทาํสาํเนาสื่อบันทึก  
                      หมู 221 การพิมพโฆษณา  

                             หมูยอย 2211 การพิมพโฆษณาหนังสือ โบรชัวร หนังสือเกี่ยวกับดนตรี และ 

                                                   การพิมพโฆษณาอื่น ๆ 

                             หมูยอย 2212 การพิมพโฆษณาหนังสือพิมพ วารสาร และนิตยสาร 

                             หมูยอย 2213 การพิมพโฆษณาลงบนสื่อบันทึก 

                             หมูยอย 2219 การพิมพโฆษณาอื่น ๆ 
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                       หมู 222 การพิมพ และกิจกรรมดานการบริการที่เกี่ยวของกับการพมิพ  

                             หมูยอย 2221 การพิมพ 

                             หมูยอย 2222 กิจกรรมดานการบริการที่เกีย่วของกับการพิมพ 

                      หมู 223 การทําสาํเนาสื่อบันทกึขอมูล  

                             หมูยอย 2230 การทําสําเนาสื่อบันทกึขอมูล 
               หมวด 23 การผลิตผลิตภัณฑถานโคก ผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามัน 
                         ปโตรเลียมและเชื้อเพลิงปรมาณู  
                      หมู 231 การผลิตผลิตภัณฑถานโคก  

                             หมูยอย 2310 การผลิตผลิตภัณฑถานโคก 

                      หมู 232 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามนัปโตรเลียม  

                             หมูยอย 2320 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลัน่น้าํมนัปโตรเลียม 

                      หมู 233 กระบวนการผลิตเชื้อเพลิงปรมาณู  

                             หมูยอย 2330 กระบวนการผลิตเชื้อเพลิงปรมาณ ู
             หมวด 24 การผลิตเคมีภัณฑและผลิตภณัฑเคม ี 
                      หมู 241 การผลิตเคมีภัณฑขั้นมูลฐาน  

                             หมูยอย 2411 การผลิตเคมีภัณฑขั้นมูลฐาน ยกเวนปุยและสารประกอบ 

                                                   ไนโตรเจน 

                             หมูยอย 2412 การผลิตปุยและสารประกอบไนโตรเจน 

                             หมูยอย 2413 การผลิตพลาสติกในขั้นตน และยางสังเคราะห   

                      หมู 242 การผลิตผลิตภัณฑเคมีอ่ืน ๆ  

                             หมูยอย 2421 การผลิตสารฆาศัตรูพืชและผลิตภัณฑเคมีทางการเกษตรอื่น ๆ 

                             หมูยอย 2422 การผลิตสีทา น้ํามันชกัเงา และสิ่งทีใ่ชทาเคลือบ หมึกพิมพ  

                                                   และน้ํามันทาไม (mastics) ที่คลายกัน 

                             หมูยอย 2423 การผลิตผลิตภัณฑทางเภสัชกรรม เคมีภัณฑที่ใชรักษาโรค และ 

                                                   ผลิตภัณฑทีท่ําจากสมุนไพร 

                             หมูยอย 2424 การผลิตสบูและผงซกัฟอก เคมีภัณฑที่ใชในการทําความ 

                                                   สะอาดและขัดเงา เครื่องหอมและสิง่ปรุงแตงสําหรับประทิน 

                                                   รางกายหรือประเทืองโฉม 

                             หมูยอย 2429 การผลิตผลิตภัณฑเคมีอ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

                      หมู 243 การผลิตเสนใยประดิษฐ  
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                             หมูยอย 2430 การผลิตเสนใยประดษิฐ 
               หมวด 25 การผลิตผลิตภัณฑยางและพลาสติก  
                      หมู 251 การผลิตผลิตภัณฑยาง  

                             หมูยอย 2511 การผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยาง และการซอม 

                                                   สรางยาง 

                             หมูยอย 2519 การผลิตผลิตภัณฑยางอืน่ ๆ 

                      หมู 252 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก  

                             หมูยอย 2520 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก 
               หมวด 26 การผลิตผลิตภัณฑจากแรอโลหะ  
                      หมู 261 การผลิตแกวและผลิตภัณฑแกว  

                             หมูยอย 2610 การผลิตแกวและผลิตภัณฑแกว 

                      หมู 269 การผลิตผลิตภัณฑแรอโลหะ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  

                             หมูยอย 2691 การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซึ่งไมไดใชในงานกอสราง 

                             หมูยอย 2692 การผลิตผลิตภัณฑเซรามิกชนิดทนไฟ 

                             หมูยอย 2693 การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนิดไมทนไฟ ซึ่งใชกบังานกอสราง 

                             หมูยอย 2694 การผลิตซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร 

                             หมูยอย 2695 การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต ซีเมนต และปูนปลาสเตอร 

                             หมูยอย 2696 การตัด การขึ้นรูป และการแตงสําเร็จหิน 

                             หมูยอย 2699 การผลิตผลิตภัณฑแรอโลหะอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 27 การผลิตโลหะขั้นมูลฐาน  
                      หมู 271 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาขั้นมลูฐาน  

                             หมูยอย 2710 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาขัน้มูลฐาน 

                      หมู 272 การผลิตโลหะมีคาและโลหะอื่นที่มิใชเหล็กขั้นมูลฐาน  

                             หมูยอย 2720 การผลิตโลหะมีคาและโลหะอืน่ที่มิใชเหล็กขัน้มูลฐาน 

                      หมู 273 การหลอโลหะ  

                             หมูยอย 2731 การหลอเหล็กและเหล็กกลา 

                             หมูยอย 2732 การหลอโลหะที่มิใชเหล็ก 

 
               หมวด 28 การผลิตผลิตภัณฑที่ทําจากโลหะประดิษฐ ยกเวนเครื่องจักรและ  
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                         อุปกรณ  
                      หมู 281 การผลิตผลิตภัณฑที่มโีครงสรางเปนโลหะ ถังน้ํา ที่เก็บน้าํ และเครื่อง 

                                   กําเนิดไอน้ํา  

                             หมูยอย 2811 การผลิตผลิตภัณฑที่มีโครงสรางเปนโลหะ 

                             หมูยอย 2812 การผลิตถังน้าํ ที่เก็บน้ํา และภาชนะบรรจุ ทีท่ําจากโลหะ 

                             หมูยอย 2813 การผลิตเครื่องกําเนดิไอน้ํา ยกเวนหมอน้าํ (boiler) น้ํารอน 

                                                   สําหรับการทาํความรอนจากสวนกลาง 

                      หมู 289 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดษิฐอ่ืน ๆ รวมทั้งกิจกรรมดานการบริการแก           

                                   ผูผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐ  

                             หมูยอย 2891 การผลิตผลิตภัณฑโลหะที่ทาํขึ้น โดยวิธีการตี การกด การตอก 

                                                   พิมพ และการรีดในรูปแบบตาง ๆ รวมทัง้การผสมโลหะผง 

                             หมูยอย 2892 การตกแตงและการเคลือบโลหะ รวมทัง้การดําเนินการเกีย่วกบั 

                                                   วิศวกรรมเครื่องกลโดยไดรับคาธรรมเนียมตอบแทนหรือโดย 

                                                   การทาํสัญญาจาง 

                             หมูยอย 2893 การผลิตของมีคม เครื่องมือที่ใชงานดวยมือ และเครื่องโลหะ 

                                                   ทั่วไป 

                             หมูยอย 2899 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไวใน 

                                                   ที่อ่ืน 
               หมวด 29 การผลิตเครื่องจักรและอุปกรณ ซ่ึงมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  
                      หมู 291 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไป  

                             หมูยอย 2911 การผลิตเครื่องยนตและเครื่องกังหนั ยกเวนเครื่องยนตที่ใชกับ 

                                                   อากาศยาน ยานยนตและรถจักรยาน/รถจักรยานยนต 

                             หมูยอย 2912 การผลิตเครื่องสูบ เครื่องอัด แทป และวาลว 

                             หมูยอย 2913 การผลิตแบริ่ง (ตลับลูกปน) เกียรและเครื่องเกียร และอุปกรณที ่

                                                   ใชขับเคลื่อน 

                             หมูยอย 2914 การผลิตเตาอบ เตาเผา และเครื่องพนหรือเครื่องฉีดเชื้อเพลิง 

                                                   ของเตาเผา 

                             หมูยอย 2915 การผลิตอุปกรณที่ใชในการยกและการขนยาย 

                             หมูยอย 2919 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทัว่ไปอื่น ๆ 

                      หมู 292 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานเฉพาะอยาง  
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                             หมูยอย 2921 การผลิตเครื่องจักรที่ใชในการเกษตรและการปาไม 

                             หมูยอย 2922 การผลิตเครื่องมือกล 

                             หมูยอย 2923 การผลิตเครื่องจักรสําหรับโลหะกรรม 

                             หมูยอย 2924 การผลิตเครื่องจักรที่ใชในการทําเหมืองแร เหมืองหิน และการ 

                                                   กอสราง 

                             หมูยอย 2925 การผลิตเครื่องจักรที่ใชในกระบวนการผลิตอาหาร เครื่องดื่ม  

                                                   และยาสูบ 

                             หมูยอย 2926 การผลิตเครื่องจักรที่ใชในการผลิตสิง่ทอ เครื่องแตงกาย และ 

                                                   เครื่องหนัง 

                             หมูยอย 2927 การผลิตอาวุธและกระสุน 

                             หมูยอย 2929 การผลิตเครื่องจักรที่ใชในงานเฉพาะอยาง อ่ืน ๆ 

                      หมู 293 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน                                                 

                             หมูยอย 2930 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 30 การผลิตเครื่องจักรสํานกังาน เครื่องทําบัญชีและเครื่องคํานวณ  
                      หมู 300 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญชีและเครื่องคํานวณ  

                             หมูยอย 3000 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทาํบัญชีและเครื่องคํานวณ 
               หมวด 31 การผลิตเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณไฟฟา ซ่ึงมิไดจัดประเภทไวในที่ 
                         อ่ืน  
                      หมู 311 การผลิตมอเตอรไฟฟา เครื่องกําเนิดไฟฟา และหมอแปลงไฟฟา  

                             หมูยอย 3110 การผลิตมอเตอรไฟฟา เครื่องกําเนดิไฟฟา และหมอแปลงไฟฟา 

                      หมู 312 การผลิตอุปกรณเพื่อการจายและควบคุมกระแสไฟฟา  

                             หมูยอย 3120 การผลิตอุปกรณเพื่อการจายและควบคุมกระแสไฟฟา 

                      หมู 313 การผลิตลวดและเคเบิลที่หุมฉนวน  

                             หมูยอย 3130 การผลิตลวดและเคเบิลที่หุมฉนวน 

                      หมู 314 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิและแบตเตอรี่ปฐมภูมิ  

                             หมูยอย 3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิและแบตเตอรี่ปฐมภูมิ 

                      หมู 315 การผลิตหลอดไฟฟาและเครื่องอุปกรณสําหรบัใหแสงสวาง  

                             หมูยอย 3150 การผลิตหลอดไฟฟาและเครื่องอุปกรณสําหรับใหแสงสวาง 

                      หมู 319 การผลิตเครื่องอุปกรณไฟฟาอืน่ ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในทีอ่ื่น  
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                             หมูยอย 3190 การผลิตเครื่องอุปกรณไฟฟาอืน่ ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 32 การผลิตอุปกรณและเครื่องอุปกรณวิทย ุโทรทัศน และการสื่อสาร  
                      หมู 321 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนกิสและสวนประกอบอิเล็กทรอนกิสอ่ืน ๆ  

                             หมูยอย 3210 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกสและสวนประกอบอิเล็กทรอนกิส 

                                                   อ่ืน ๆ 

                      หมู 322 การผลิตเครื่องสงสัญญาณโทรทัศนและวิทย ุและเครื่องอุปกรณสําหรับ 

                                   โทรศัพทและโทรเลข แบบใชสาย  

                             หมูยอย 3220 การผลิตเครื่องสงสัญญาณโทรทัศนและวิทย ุและเครื่อง 

                                                   อุปกรณสําหรับโทรศัพทและโทรเลข แบบใชสาย 

                      หมู 323 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวทิย ุเครื่องบันทึกเสยีงหรือภาพ หรือเครื่อง 

                                   ซาวนดรีโพรดิวซิง่หรือวีดิโอรีโพรดิวซิ่ง และสินคาที่เกีย่วของ  

                             หมูยอย 3230 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวิทย ุเครื่องบันทกึเสียงหรือภาพ  

                                                   หรือเครื่องซาวนดรีโพรดิวซิ่งหรือวีดโิอรีโพรดิวซิ่ง และสินคาที ่

                                                    เกี่ยวของ 
               หมวด 33 การผลิตอุปกรณทีใ่ชในทางการแพทย การวัดความเที่ยง และ  
                         อุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร นาฬกิา  
                       หมู 331 การผลิตอุปกรณและเครื่องใชในทางการแพทย และเครื่องใชที่ใชในการ 

                                   วัด การตรวจสอบ การทดสอบ การเดินเรือ/การเดินอากาศ และใชใน 

                                   วัตถปุระสงคอ่ืน ๆ ยกเวนอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร  

                             หมูยอย 3311 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางการแพทยและศัลยกรรม และ 

                                                   เครื่องใชทางศัลยศาสตรกระดูก  

                             หมูยอย 3312 การผลิตอุปกรณและเครื่องใชเพื่อการวัด การตรวจสอบ การ 

                                                   ทดสอบ การเดนิเรือ/การเดินอากาศ และใชในวัตถปุระสงค    

                                                   อ่ืนๆ ยกเวนอุปกรณควบคุมกระบวนการผลิตในทาง 

                                                   อุตสาหกรรม 

                             หมูยอย 3313 การผลิตอุปกรณควบคุมกระบวนการผลิตในทางอุตสาหกรรม 

                      หมู 332 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร และเครื่องอุปกรณเกีย่วกับการ 

                                   ถายภาพ  

                             หมูยอย 3320 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร และเครื่องอุปกรณ 
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                                                   เกี่ยวกับการถายภาพ 

                      หมู 333 การผลิตนาฬกิา  

                             หมูยอย 3330 การผลิตนาฬกิา 
               หมวด 34 การผลิตยานยนต รถพวง และรถกึ่งรถพวง  
                      หมู 341 การผลิตยานยนต  

                             หมูยอย 3410 การผลิตยานยนต 

                      หมู 342 การผลิตตัวถัง (coachwork) สําหรับยานยนต รวมทัง้การผลติรถพวงและ 

                                   รถกึง่รถพวง  

                             หมูยอย 3420 การผลิตตัวถัง (coachwork) สําหรบัยานยนต รวมทั้งการผลิต 

                                                   รถพวงและรถกึ่งรถพวง 

                      หมู 343 การผลิตสวนประกอบและอุปกรณประกอบ สําหรับยานยนตและ 

                                   เครื่องยนต  

                             หมูยอย 3430 การผลิตสวนประกอบและอุปกรณประกอบ สําหรับยานยนต 

                                                   และเครื่องยนต 
               หมวด 35 การผลิตเครื่องอุปกรณการขนสงอ่ืน ๆ  
                      หมู 351 การตอเรือและการซอมเรือ  

                             หมูยอย 3511 การตอเรือและการซอมเรือ 

                             หมูยอย 3512 การตอเรือและการซอมเรือที่ใชเพื่อความสาํราญและการกฬีา 

                      หมู 352 การผลิตหัวรถจักรของรถไฟและรถราง และรถที่เดินบนราง  

                             หมูยอย 3520 การผลิตหัวรถจักรของรถไฟและรถราง และรถที่เดินบนราง 

                      หมู 353 การผลิตอากาศยานและยานอวกาศ  

                             หมูยอย 3530 การผลิตอากาศยานและยานอวกาศ 

                      หมู 359 การผลิตเครื่องอุปกรณการขนสง ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในทีอ่ื่น  

                             หมูยอย 3591 การผลิตรถจักรยานยนต  

                             หมูยอย 3592 การผลิตรถจักรยานสองลอและรถสาํหรับคนพิการ 

                             หมูยอย 3599 การผลิตเครื่องอุปกรณการขนสงอืน่ ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที ่

                                                   อ่ืน 
               หมวด 36 การผลิตเฟอรนเิจอร รวมทั้งการผลิตซ่ึงมไิดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  
                      หมู 361 การผลิตเฟอรนิเจอร  
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                             หมูยอย 3610 การผลิตเฟอรนิเจอร 

                      หมู 369 การผลิต ซึ่งมิไดจดัประเภทไวในที่อ่ืน  

                             หมูยอย 3691 การผลิตเครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ และของที่เกี่ยวของ  

                             หมูยอย 3692 การผลิตเครื่องดนตรี 

                             หมูยอย 3693 การผลิตเครื่องกีฬา 

                             หมูยอย 3694 การผลิตของเลนเกมและของเลน 

                             หมูยอย 3699 การผลิตอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 37 การนาํผลิตภัณฑเกามาผลิตเปนวัตถุดิบใหม  
                      หมู 371 การนําเศษและของที่ใชไมไดจําพวกโลหะมาผลิตเปนวัตถุดบิใหม  

                             หมูยอย 3710 การนําเศษและของที่ใชไมไดจําพวกโลหะมาผลิตเปนวัตถุดิบ 

                                                   ใหม 

                      หมู 372 การนําเศษและของที่ใชไมไดจําพวกอโลหะมาผลิตเปนวัตถดุิบใหม  

                             หมูยอย 3720 การนําเศษและของที่ใชไมไดจําพวกอโลหะมาผลิตเปนวัตถุดิบ 

                                                   ใหม 

 
ประเภท E การไฟฟา กาซ และการประปา  
               หมวด 40 การไฟฟา กาซ ไอน้ํา และน้ํารอน  
                      หมู 401 การผลิต การเก็บ และการจายไฟฟา  

                             หมูยอย 4010 การผลิต การเก็บ และการจายไฟฟา 

                      หมู 402 การผลิตกาซ รวมทั้งการจายเชือ้เพลิงชนิดกาซผานทอ  

                             หมูยอย 4020 การผลิตกาซ รวมทัง้การจายเชื้อเพลิงชนิดกาซผานทอ 

                      หมู 403 การจัดหาไอน้าํและน้ํารอน  

                             หมูยอย 4030 การจัดหาไอน้าํและน้าํรอน 
               หมวด 41 การเก็บน้ํา การทาํน้ําใหบริสทุธิ ์และการจายน้ํา  
                      หมู 410 การเก็บน้าํ การทาํน้ําใหบริสุทธิ ์และการจายน้าํ  

                             หมูยอย 4100 การเก็บน้ํา การทําน้ําใหบริสุทธิ ์และการจายน้าํ 
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ประเภท F การกอสราง  
               หมวด 45 การกอสราง  
                      หมู 451 การเตรียมสถานทีก่อสราง  

                             หมูยอย 4510 การเตรียมสถานที่กอสราง 

                      หมู 452 การกอสรางอาคาร รวมทัง้งานวศิวกรรมโยธา  

                             หมูยอย 4520 การกอสรางอาคาร รวมทัง้งานวิศวกรรมโยธา 

                      หมู 453 การติดตั้งภายในอาคาร  

                             หมูยอย 4530 การติดตั้งภายในอาคาร 

                      หมู 454 การสรางอาคารใหสมบูรณ  

                             หมูยอย 4540 การสรางอาคารใหสมบูรณ 

                      หมู 455 การใหเชาเครื่องอุปกรณที่ใชในงานกอสรางหรือการรื้อถอน โดยมีผู 

                                   ควบคุม  

                             หมูยอย 4550 การใหเชาเครื่องอุปกรณที่ใชในงานกอสรางหรือการรื้อถอน  

                                                   โดยมีผูควบคุม 

 
ประเภท G การขายสง การขายปลกี การซอมแซมยานยนต รถจักรยานยนต ของใชสวน
บุคคล และของใชในครัวเรือน  
               หมวด 50 การขาย การบํารุงรักษาและการซอมแซมยานยนตและ   
                         รถจักรยานยนต รวมทั้งการขายปลีกน้าํมันเชื้อเพลิงรถยนต  
                      หมู 501 การขายยานยนต  

                             หมูยอย 5010 การขายยานยนต 

                      หมู 502 การบํารุงรักษาและการซอมแซมยานยนต  

                             หมูยอย 5020 การบํารุงรักษาและการซอมแซมยานยนต 

                      หมู 503 การขายอะไหลยานยนตและชิ้นสวนอุปกรณทีเ่กี่ยวของ  

                             หมูยอย 5030 การขายอะไหลยานยนตและชิ้นสวนอุปกรณที่เกีย่วของ 

                      หมู 504 การขาย การบํารุงรักษา และการซอมแซมรถจักรยานยนต อะไหลและ 

                                   ชิ้นสวนอุปกรณ ที่เกี่ยวของ  

                             หมูยอย 5040 การขาย การบาํรุงรักษา และการซอมแซมรถจักรยานยนต  

                                                   อะไหลและชิ้นสวนอปุกรณที่เกีย่วของ 

                      หมู 505 การขายปลีกน้ํามนัเชื้อเพลิงรถยนต  

102 



                             หมูยอย 5050 การขายปลีกน้าํมันเชือ้เพลิงรถยนต 
               หมวด 51 การขายสงและการคาเพื่อคานายหนา ยกเวนยานยนตและ 
                         รถจักรยานยนต  
                      หมู 511 การขายสงโดยไดรับคาธรรมเนยีมตอบแทนหรือโดยการทาํสัญญาจาง  

                             หมูยอย 5110 การขายสงโดยไดรับคาธรรมเนยีมตอบแทนหรือโดยการทาํ 

                                                   สัญญาจาง 

                      หมู 512 การขายสงวัตถุดบิทางการเกษตร สัตวที่มีชวีติ อาหาร เครื่องดื่ม และ 

                                   ยาสบู  

                             หมูยอย 5121 การขายสงวัตถุดิบทางการเกษตรและสัตวที่มชีีวิต 

                             หมูยอย 5122 การขายสงอาหาร เครื่องดื่ม และยาสูบ 

                      หมู 513 การขายสงของใชในครัวเรือน  

                             หมูยอย 5131 การขายสงสินคาสิง่ทอ เสื้อผา และรองเทา 

                             หมูยอย 5139 การขายสงของใชอ่ืน ๆ ในครัวเรือน 

                      หมู 514 การขายสงสนิคาขัน้กลางที่มิใชทางการเกษตร เศษและของที่ใชไมได  

                             หมูยอย 5141 การขายสงเชื้อเพลงิที่เปนของแข็ง ของเหลว กาซ และ 

                                                   ผลิตภัณฑที่เกี่ยวของ 

                             หมูยอย 5142 การขายสงโลหะและแรโลหะ 

                             หมูยอย 5143 การขายสงวัสดุกอสราง เครื่องโลหะ อุปกรณที่ใชสาํหรับการ 

                                                   วางทอและ การทําความรอน และเครื่องมือเครื่องใช 

                             หมูยอย 5149 การขายสงสินคาขัน้กลางอืน่ ๆ เศษและของที่ใชไมได  

                      หมู 515 การขายสงเครื่องจักร เครื่องอุปกรณ และเครื่องมือเครื่องใช  

                             หมูยอย 5150 การขายสงเครื่องจักร เครื่องอุปกรณ และเครื่องมือเครื่องใช 

                      หมู 519 การขายสงสนิคาประเภทอื่น ๆ  

                             หมูยอย 5190 การขายสงสินคาประเภทอื่น ๆ 
               หมวด 52 การขายปลกี ยกเวนยานยนตและรถจักรยานยนต รวมทั้งการ 
                         ซอมแซม ของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน  
                      หมู 521 การขายปลีกในรานคาทั่วไป  

                             หมูยอย 5211 การขายปลีกอาหาร เครื่องดื่ม หรือยาสูบ เปนสนิคาหลัก 

                             หมูยอย 5219 การขายปลีกสินคาทั่วไปอ่ืน ๆ 

                      หมู 522 การขายปลีกอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ ในรานเฉพาะอยางของสินคา 

103 



                                   นั้น ๆ  

                             หมูยอย 5220 การขายปลีกอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ ในรานเฉพาะอยาง 

                                                   ของสินคานัน้ ๆ 

                      หมู 523 การขายปลีกสนิคาใหมอ่ืน ๆ ในรานเฉพาะอยางของสนิคานัน้ ๆ  

                             หมูยอย 5231 การขายปลีกสินคาทางเภสัชกรรมและเวชภัณฑ เครื่องสําอาง 

                                                   และเครื่องประทนิรางกายหรือประเทืองโฉม 

                             หมูยอย 5232 การขายปลีกสินคาสิง่ทอ เสื้อผา รองเทา และเครือ่งหนัง  

                             หมูยอย 5233 การขายปลีกเครื่องใช สิ่งของและอุปกรณที่ใชในครวัเรือน 

                             หมูยอย 5234 การขายปลีกเครื่องโลหะ สีทาและกระจก 

                             หมูยอย 5239 การขายปลีกสินคาอืน่ ๆ ในรานเฉพาะอยางของสนิคานั้น ๆ 

                      หมู 524 การขายปลีกของที่ใชแลวในราน  

                             หมูยอย 5240 การขายปลีกของที่ใชแลวในราน 

                      หมู 525 การขายปลีกสนิคาโดยไมมีราน  

                             หมูยอย 5251 การขายปลีกโดยสถานประกอบการที่รับส่ังสนิคาทางไปรษณีย 

                      หมู 525 การขายปลีกสนิคาโดยไมมีราน  

                             หมูยอย 5252 การขายปลีกตามแผงลอยและตลาดสด 

                             หมูยอย 5259 การขายปลีกสินคาอืน่ ๆ โดยไมมีราน 

                      หมู 526 การซอมแซมของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน  

                             หมูยอย 5260 การซอมแซมของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน 

 
ประเภท H โรงแรมและภตัตาคาร  
               หมวด 55 โรงแรมและภัตตาคาร  
                      หมู 551 โรงแรม คายพัก และที่พกัชั่วคราว  

                             หมูยอย 5510 โรงแรม คายพกั และทีพ่ักชัว่คราว 

                      หมู 552 ภัตตาคาร บาร และโรงอาหาร  

                             หมูยอย 5520 ภัตตาคาร บาร และโรงอาหาร 
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ประเภท I การขนสง สถานที่เกบ็สินคา และการคมนาคม  
               หมวด 60 การขนสงทางบก การขนสงทางทอลําเลียง  
                      หมู 601 การขนสงทางรถไฟ  

                             หมูยอย 6010 การขนสงทางรถไฟ 

                      หมู 602 การขนสงทางบกอื่น ๆ  

                             หมูยอย 6021 การขนสงผูโดยสารทางบกอืน่ ๆ ทีม่ีตารางเวลา 

                             หมูยอย 6022 การขนสงผูโดยสารทางบกอืน่ ๆ ที่ไมมีตารางเวลา 

                             หมูยอย 6023 การขนสงสินคาทางถนน 

                      หมู 603 การขนสงทางทอลําเลียง  

                             หมูยอย 6030 การขนสงทางทอลําเลียง  
               หมวด 61 การขนสงทางน้ํา  
                      หมู 611 การขนสงทางทะเลและทะเลชายฝง  

                             หมูยอย 6110 การขนสงทางทะเลและทะเลชายฝง 

                      หมู 612 การขนสงทางน้าํภายในประเทศ  

                             หมูยอย 6120 การขนสงทางน้ําภายในประเทศ 
            หมวด 62 การขนสงทางอากาศ  
                      หมู 621 การขนสงทางอากาศที่มีตารางเวลา 

                             หมูยอย 6210 การขนสงทางอากาศที่มีตารางเวลา 

                      หมู 622 การขนสงทางอากาศที่ไมมีตารางเวลา  

                             หมูยอย 6220 การขนสงทางอากาศที่ไมมีตารางเวลา 
               หมวด 63 กิจกรรมสนับสนุนและชวยเสรมิการขนสง กิจกรรมดานตัวแทน 
                         ธุรกิจการทองเที่ยว  
                      หมู 630 กิจกรรมสนับสนนุและชวยเสริมการขนสง กิจกรรมดานตัวแทนธุรกิจ                        

                                   การทองเที่ยว  

                             หมูยอย 6301 การขนถายสนิคา 

                             หมูยอย 6302 การเก็บสินคาและสถานที่เก็บสินคา 

                             หมูยอย 6303 กิจกรรมอื่น ๆ ที่สนับสนุนการขนสง 

                             หมูยอย 6304 กิจกรรมของตัวแทนธุรกิจการทองเที่ยวและผูจัดนําเที่ยว  

                                                   รวมทัง้กิจกรรมบริการนักทองเที่ยว ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่   

                                                   อ่ืน 

                             หมูยอย 6309 กิจกรรมของตัวแทนการขนสงอืน่ ๆ 
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               หมวด 64 การไปรษณยีและการโทรคมนาคม  
                      หมู 641 กิจกรรมทางไปรษณียและการรบัสงพัสดุภัณฑ  

                             หมูยอย 6411 กิจกรรมทางไปรษณยีของรัฐ 

                             หมูยอย 6412 กิจกรรมเยี่ยงไปรษณีย ทีม่ิใชของรัฐ         

                      หมู 642 การโทรคมนาคม  

                             หมูยอย 6420 การโทรคมนาคม                                                                                             
            หมวด 65 การเปนตัวกลางทางการเงิน ยกเวนการประกันภยัและกองทุน              
                         บําเหน็จบํานาญ  
                      หมู 651 การเปนตัวกลางทางเงินตรา  

                             หมูยอย 6511 ธนาคารกลาง (ธนาคารแหงประเทศไทย) 

                             หมูยอย 6519 การเปนตัวกลางทางเงนิตราอื่น ๆ 

 
ประเภท J การเปนตัวกลางทางการเงนิ  
               หมวด 65 การเปนตัวกลางทางการเงิน ยกเวนการประกันภยัและกองทุน  
                         บําเหน็จบํานาญ  
                      หมู 659 การเปนตัวกลางทางการเงนิอื่น ๆ  

                             หมูยอย 6591 สัญญาเชาแบบการเงนิ (Financial leasing) 

                             หมูยอย 6592 การใหสินเชื่ออ่ืน ๆ 

                             หมูยอย 6599 การเปนตัวกลางทางการเงนิอื่น ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 66 การประกันภยัและกองทุนบําเหน็จบํานาญ ยกเวนการประกันสงัคม 
                         ภาคบังคับ  
                      หมู 660  การประกันภัยและกองทุนบาํเหน็จบํานาญ ยกเวนการประกันสงัคมภาค 

                                   บังคับ 
               หมวด 67 กิจกรรมที่ชวยเสริมการเปนตัวกลางทางการเงิน  
                      หมู 671 กิจกรรมที่ชวยเสรมิการเปนตัวกลางทางการเงนิ ยกเวนการประกันภัย  

                                   และกองทนุบาํเหนจ็บํานาญ  

                             หมูยอย 6711 การบริหารงานดานตลาดการเงิน 

                             หมูยอย 6712 กิจกรรมการซื้อขายหลักทรัพย 

                             หมูยอย 6719 กิจกรรมที่ชวยเสริมการเปนตัวกลางทางการเงนิ ซึ่งมิไดจัด 

                                                   ประเภทไวในที่อ่ืน 

                      หมู 672 กิจกรรมที่ชวยเสรมิการประกนัภัยและกองทนุบําเหน็จบํานาญ  
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                             หมูยอย 6720 กิจกรรมที่ชวยเสริมการประกันภัยและกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 

 
ประเภท K กิจกรรมดานอสังหาริมทรพัย การใหเชาและกิจกรรมทางธรุกิจ  
               หมวด 70 กิจกรรมดานอสังหาริมทรัพย  
                      หมู 701 กิจกรรมดานอสังหาริมทรัพย ที่เปนของตนเอง หรือเชาจากผูอ่ืน  

                             หมูยอย 7010 กิจกรรมดานอสงัหาริมทรัพย ที่เปนของตนเอง หรือเชาจากผูอ่ืน 

                      หมู 702 กิจกรรมดานอสังหาริมทรัพย โดยไดรับคาธรรมเนียมตอบแทนหรือโดย 

                                   การทําสัญญา  

                             หมูยอย 7020 กิจกรรมดานอสงัหาริมทรัพย โดยไดรับคาธรรมเนียมตอบแทน 

                                                   หรือโดยการทาํสัญญา 
               หมวด 71 การใหเชาเครื่องจกัรและเครื่องอุปกรณ โดยไมมีผูควบคุม การใหเชา  
                          ของใชสวนบุคคล และของใชในครัวเรือน  
                      หมู 711 การใหเชาเครื่องอุปกรณการขนสง  

                             หมูยอย 7111 การใหเชาเครื่องอุปกรณการขนสงทางบก 

                             หมูยอย 7112 การใหเชาเครื่องอุปกรณการขนสงทางน้าํ 

                             หมูยอย 7113 การใหเชาเครื่องอุปกรณการขนสงทางอากาศ 

                      หมู 712 การใหเชาเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณอ่ืน ๆ  

                             หมูยอย 7121 การใหเชาเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณทางการเกษตร 

                             หมูยอย 7122 การใหเชาเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณที่ใชในงานกอสรางและ 

                                                   งานวิศวกรรมโยธา 

                             หมูยอย 7123 การใหเชาเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณที่ใชในสํานักงาน  

                                                   (รวมทั้ง เครื่องคอมพวิเตอร) 

                             หมูยอย 7129 การใหเชาเครื่องจักรและเครื่องอุปกรณอ่ืน ๆ ซึ่งมไิดจัดประเภท 

                                                   ไวในที่อ่ืน 

                      หมู 713 การใหเชาของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภทไวใน 

                                   ที่อ่ืน  

                             หมูยอย 7130 การใหเชาของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน ซึง่มิไดจัด 

                                                   ประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 72 กิจกรรมดานคอมพิวเตอรและกิจกรรมที่เกีย่วของ  
                      หมู 721 การใหคําปรึกษาเกีย่วกับฮารดแวร  
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                             หมูยอย 7210 การใหคาํปรึกษาเกี่ยวกับฮารดแวร 

                      หมู 722 การใหคําปรึกษาเกีย่วกับซอฟตแวรและการจัดหา  

                             หมูยอย 7220 การใหคาํปรึกษาเกี่ยวกับซอฟตแวรและการจัดหา 

                      หมู 723 การประมวลผลขอมูล  

                             หมูยอย 7230 การประมวลผลขอมูล 

                      หมู 724 กิจกรรมดานฐานขอมูล  

                             หมูยอย 7240 กิจกรรมดานฐานขอมูล 

                      หมู 725 การบํารุงรักษาและการซอมแซมเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญช ีและ 

                                   เครื่องคํานวณ  

                             หมูยอย 7250 การบํารุงรักษาและการซอมแซมเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทาํ 

                                                   บัญชี และเครื่องคํานวณ 

                      หมู 729 กิจกรรมอื่น ๆ ทีเ่กีย่วของกับคอมพิวเตอร  

                             หมูยอย 7290 กิจกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับคอมพวิเตอร 
               หมวด 73 การวจิัยและการพฒันา  
                      หมู 731 การวิจัยและการพฒันาการทดลองทางดานวิทยาศาสตรธรรมชาติและ 

                                   วิศวกรรม  

                             หมูยอย 7310 การวิจัยและการพัฒนาการทดลองทางดานวทิยาศาสตร 

                                                   ธรรมชาติและวิศวกรรม 

                      หมู 732 การวิจัยและการพฒันาการทดลองทางดานสงัคมศาสตรและ 

                                   มนษุยศาสตร  

                             หมูยอย 7320 การวิจัยและการพัฒนาการทดลองทางดานสังคมศาสตรและ 

                                                   มนุษยศาสตร 
               หมวด 74 กิจกรรมดานธรุกิจอื่น ๆ  
                      หมู 741 กิจกรรมดานกฎหมาย การบัญชี การทําบัญชแีละการตรวจสอบบัญชี การ 

                                   ใหคําปรึกษาดานภาษี การวิจัยตลาด และการสํารวจความคิดเห็นของ 

                                   ประชาชน การใหคําปรึกษาทางธุรกิจและการจัดการ  

                             หมูยอย 7411 กิจกรรมดานกฎหมาย 

                             หมูยอย 7412 กิจกรรมการบัญชี การทําบัญชีและการตรวจสอบบัญชี การให 

                                                   คําปรึกษาดานภาษ ี

                             หมูยอย 7413 การวิจัยตลาดและการสํารวจความคดิเห็นของประชาชน 
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                             หมูยอย 7414 กิจกรรมการใหคาํปรึกษาทางธุรกิจและการจัดการ 

                      หมู 742 กิจกรรมดานสถาปตยกรรม วิศวกรรม และเทคนิคอื่น ๆ  

                             หมูยอย 7421 กิจกรรมดานสถาปตยกรรมและวิศวกรรม และการใหคําปรึกษา 

                                                   ดานเทคนิคที่เกีย่วของ 

                             หมูยอย 7422 การทดสอบและการวเิคราะหทางเทคนิค  

                      หมู 743 การโฆษณา  

                             หมูยอย 7430 การโฆษณา 

                      หมู 749 กิจกรรมดานธุรกิจ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  

                             หมูยอย 7491 การจัดหาแรงงานและการสรรหาบคุลากร 

                             หมูยอย 7492 กิจกรรมดานการสืบสวนและการรักษาความปลอดภัย 

                             หมูยอย 7493 กิจกรรมการทาํความสะอาดอาคาร  

                             หมูยอย 7494 กิจกรรมการถายภาพ 

                             หมูยอย 7495 กิจกรรมการบรรจุหีบหอ 

                             หมูยอย 7499 กิจกรรมธุรกิจอ่ืน ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

 
ประเภท L การบริหารราชการและการปองกันประเทศ รวมทั้งการประกันสงัคมภาค  
              บังคับ  
               หมวด 75 การบริหารราชการและการปองกันประเทศ รวมทัง้การประกันสังคม  
                         ภาคบังคับ  
                      หมู 751 การบริหารราชการ และนโยบายทางดานเศรษฐกิจและสังคมของชุมชน  

                             หมูยอย 7511 กิจกรรมดานการบริการของรัฐทั่วไป (โดยรวม) 

                             หมูยอย 7512 การกําหนดกฎเกณฑของหนวยงานในการใหบริการดานการ 

                                                   ดูแลสุขภาพ การศึกษา วฒันธรรม และการบริการทางสงัคม 

                                                   อ่ืน ๆ ยกเวนการประกันสงัคม 

                             หมูยอย 7513 การกําหนดกฎเกณฑและการสนับสนุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ 

                                                   การดําเนินการทางธุรกิจ 

                             หมูยอย 7514 กิจกรรมดานการบริการที่สงเสริมภาครัฐโดยรวม 

                      หมู 752 การจัดหาการบริการใหแกชุมชนโดยรวม  

                             หมูยอย 7521 การตางประเทศ 

                             หมูยอย 7522 กิจกรรมการปองกันประเทศ 
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                             หมูยอย 7523 กิจกรรมการรักษาระเบียบและความปลอดภัยของประชาชน         

                      หมู 753 กิจกรรมการประกนัสังคมภาคบงัคับ  

                             หมูยอย 7530 กิจกรรมการประกนัสงัคมภาคบังคบั 

 
ประเภท M การศึกษา  
               หมวด 80 การศกึษา  
                      หมู 801 การศึกษาระดับประถมศึกษา  

                             หมูยอย 8010 การศึกษาระดับประถมศึกษา 

                      หมู 802 การศึกษาระดับมธัยมศึกษา  

                             หมูยอย 8021 การศึกษาระดับมัธยมศึกษาสายสามัญ 

                             หมูยอย 8022 การศึกษาระดับมัธยมศึกษาดานเทคนิคและอาชีวศึกษา 

                      หมู 803 การศึกษาระดับอุดมศึกษา  

                             หมูยอย 8030 การศึกษาระดับอุดมศึกษา 

                      หมู 809 การศึกษาผูใหญและการศึกษาอื่น ๆ  

                             หมูยอย 8090 การศึกษาผูใหญและการศึกษาอ่ืน ๆ 

 
ประเภท N งานดานสุขภาพและงานสงัคมสงเคราะห  
               หมวด 85 งานดานสขุภาพและงานสังคมสงเคราะห  
                      หมู 851 กิจกรรมดานสุขภาพคน  

                             หมูยอย 8511 กิจกรรมดานโรงพยาบาล 

                             หมูยอย 8512 กิจกรรมทางการแพทยและทันตกรรม 

                             หมูยอย 8519 กิจกรรมอื่น ๆ ดานสขุภาพคน 

                      หมู 852 กิจกรรมบริการรักษาสัตว  

                             หมูยอย 8520 กิจกรรมบริการรักษาสัตว 

                      หมู 853 กิจกรรมดานงานสงัคมสงเคราะห  

                             หมูยอย 8531 งานสงัคมสงเคราะหที่ใหที่พกั 

                             หมูยอย 8532 งานสงัคมสงเคราะหที่ไมใหที่พกั 
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ประเภท O กจิกรรมดานการบริการชุมชน สังคมและบริการสวนบุคคลอื่น ๆ  
               หมวด 90 กิจกรรมดานการกาํจัดสิ่งปฏิกลูและขยะ การสขุาภิบาล และกจิกรรม 
                         ที่คลายกัน  
                      หมู 900 กิจกรรมดานการกาํจัดสิ่งปฏิกูลและขยะ การสุขาภิบาล และกิจกรรมที ่

                                   คลายกัน  

                             หมูยอย 9000 กิจกรรมดานการกาํจดัสิ่งปฏิกูลและขยะ การสุขาภิบาล และ 

                                                   กิจกรรมที่คลายกนั 
               หมวด 91 กิจกรรมขององคกรสมาชิก ซ่ึงมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน  
                      หมู 911 กิจกรรมขององคกรทางธุรกิจ องคกรนายจาง และองคกรทางวิชาชีพ  

                             หมูยอย 9111 กิจกรรมขององคกรทางธุรกจิและองคกรนายจาง 

                             หมูยอย 9112 กิจกรรมขององคกรทางวิชาชพี 

                      หมู 912 กิจกรรมของสหภาพแรงงาน  

                             หมูยอย 9120 กิจกรรมของสหภาพแรงงาน 

                      หมู 919 กิจกรรมขององคกรสมาชิกอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9191 กิจกรรมขององคกรทางศาสนา 

                      หมู 919 กิจกรรมขององคกรสมาชิกอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9192 กิจกรรมขององคกรทางการเมือง 

                             หมูยอย 9199 กิจกรรมขององคกรสมาชิกอืน่ ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 
               หมวด 92 กิจกรรมนันทนาการ วัฒนธรรมและการกฬีา  
                      หมู 921 กิจกรรมดานภาพยนตร วทิย ุโทรทัศน และการบันเทงิอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9211 การผลิตและการจําหนายภาพยนตรและวีดิโอ 

                             หมูยอย 9212 การฉายภาพยนตร 

                             หมูยอย 9213 กิจกรรมดานวิทยุและโทรทัศน 

                             หมูยอย 9214 กิจกรรมดานศิลปการละคร ดนตรี และศิลปะอ่ืน ๆ 

                             หมูยอย 9219 กิจกรรมดานความบนัเทงิอื่น ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

                      หมู 922 กิจกรรมดานภาพยนตร วทิย ุโทรทัศน และการบันเทงิอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9220 กิจกรรมของสํานักขาว  
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                      หมู 923 กิจกรรมหองสมุด หอจดหมายเหตุ พพิิธภัณฑสถาน และกจิกรรมทาง 

                                   วัฒนธรรมอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9231 กิจกรรมหองสมุดและหอจดหมายเหตุ 

                             หมูยอย 9232 กิจกรรมพิพธิภัณฑสถาน และการอนุรักษสถานที่และอาคาร 

                                                   ทางประวัติศาสตร 

                             หมูยอย 9233 กิจกรรมดานสวนพฤกษชาติและสวนสัตว และการอนุรักษ 

                                                   ธรรมชาติ 

                      หมู 924 กิจกรรมการกีฬาและนนัทนาการอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9241 กิจกรรมการกฬีา 

                             หมูยอย 9249 กิจกรรมนันทนาการอื่น ๆ 
               หมวด 93 กิจกรรมดานการบริการอื่น ๆ  
                      หมู 930 กิจกรรมดานการบริการอื่น ๆ  

                             หมูยอย 9301 การบริการซักรีด และซักแหง ผลิตภัณฑสิ่งทอและขนสัตว 

                             หมูยอย 9302 การแตงผมและการเสริมสวยอื่น ๆ 

                             หมูยอย 9303 การทําศพและกิจกรรมที่เกีย่วของ 

                             หมูยอย 9309 กิจกรรมดานการบริการอื่น ๆ ซึง่มิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 

 
ประเภท P ลกูจางในครัวเรือนสวนบุคคล  
               หมวด 95 ลูกจางในครัวเรือนสวนบุคคล  
                      หมู 950 ลูกจางในครวัเรือนสวนบุคคล  

                             หมูยอย 9500 ลูกจางในครัวเรือนสวนบุคคล 

 
ประเภท Q องคการระหวางประเทศและองคการตางประเทศอื่น ๆ และสมาชิก  
               หมวด 99 การไปรษณยีและการโทรคมนาคม  
                      หมู 990 องคการระหวางประเทศและองคการตางประเทศอื่น ๆ และสมาชิก  

                             หมูยอย 9900 องคการระหวางประเทศและองคการตางประเทศอื่น ๆ และ 

                                                   สมาชิก 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

  นางสาวศิรารักษ ชลารักษ เกิดวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดปราจีนบุรี 

สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต ภาควิขาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ จาก

ศูนยกลางสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล เมื่อปการศึกษา 2544 และไดศึกษาตอในระดับปริญญาโท 

หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2545   
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