
บทที่ 4
วิธีดำเนินการวิจัย

ก าร ศ ึก ษ าใน ค ร ั้งน ี้ ได ้ป ร ับ ป ร ุงแ บ บ จ ำล อ งม าจ าก งาน ก ารศ ึก ษ าโค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน ข อ ง  

S h erid an (19 8 8 ) แ ล ะ เล ือ ก ใช ้โม เด ล ส ิส เร ล ใน ก าร ศ ึก ษ า  โด ย โม เด ล ล ิส เรล เป ็น ระบ บ ล ม ก ารท ี่ได  ้

พ ัฒ น าข ึ้น ม าโด ย  Karl G. J o r e sk o g  และ  D a g  S orb om  เพ ื่อ ล าม าร ต อ บ ป ัญ ห าใน ร ะ บ บ ส ม ก าร  

ได ้อ ย ่างม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ ม าก ข ึ้น
การศึกษานี้ใช้โมเดลสิลเรลในการวิจัยซึ่งเป็นระบบลมการที่ Karl Joreskog และ Dag 

Sorbom ได้พัฒนาขึ้น การวิเคราะหํโมเดลสิสเรลมีหลักการเช่นเดียวกับการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย 
วิธีการทางสถิติทั่วๆไป กล่าวศึอน้กวิจัยต้องมีสมมติฐานทางสถิติที่ต้องการทดสอบและมีข้อมูล
เชิงประจักษ์มาวิเคราะห์เพื่อตรวจลอบว่าข้อมูลสอดคล้องกับสมมติฐานที่ต้องการทดสอบหรือไม่ 
สมมติฐานสถิตินั้นมี 2 แบบ คือ สมมติฐานศูนย์ หรือสมมติฐานหลัก (null hypothesis) และ 
สมมติฐานเลือก (alternative hypothesis) สมมติฐานศูนย์เป็นสมมติฐานที่นักวิจัยกำหนดขึ้น 
ตามเงื่อนไขบังคับชองสถิติ เช่น พารามิเตอร์ค่าเฉลี่ยของประชากรสองกลุ่มมีค่าเท่ากัน และเป็น 
สมมติฐานที่นักวิจัยต้องการปฏิเสธสมมติฐาน ล่วนสมมติฐานเลือกเป็นข้อความที่สอดคล้องกับ 
สมมติฐานที่นักวิจัยต้องการตรวจลอบว่าเป็นความจริง และสอดคล้องกับลักษณะของข้อมูลเชิง 
ประจักษ์ สำหรับการวิเคราะห์เมเดลลิสเรลมีลักษณะเช่นเดียวกัน นักวิจัยต้องมีสมมติฐานทาง 
สถิติที่ต้องการทดสอบและมีข้อมูลเชิงประจักษ์มาวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลสอดคล้องกับ 
สมมติฐานหรือไม่ สิ่งที่แตกต่างกันกับวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติทั่วๆไป ก็คือการวิเคราะห์
โมเดลสิสเรลนั้น สมมติฐานวิจัยที่กำหนดความลัมพันธ์โครงสร้างเชิงเล้นระหว่างตัวแปรทั้งหมด 
แสดงได้ด้วยโมเดลลสเรล ส่วนสมมติฐานทางสถิตินั้น สมมติฐานหลักกล่าวว่าข้อมูลเชิงประจักษ์ 
สอดคล้องกับโมเดลลิสเรล และสมมติฐานเลือกกล่าวว่าข้อมูลเชิงประจักษ์ไม่สอดคล้องกับโมเดล 
ลิสเรล ตังนั้นนักวิจัยต้องการที่จะไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก เพื่อให้ข้อมูลเชิงประจักษ์ลอดคล้อง 
กับโมเดลสิสเรล (นงลักษณ์วิร้ช่ช ัย, 2539)

ล ัก ษ ณ ะ พ ิเศ ษ ท ี่ก าร ว ิเค ร าะ ห ์เม เด ล ส ิส เร ล แ ต ก ต ่าง จ าก ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ท าง ส ถ ิต ิท ั่ว ไป ค ือ ก าร  

เน ้น ค วาม ส ำค ัญ ข องเม ท ร ิกซ ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม  (v a r ia n ce -co v a r ia n ce  matrix) 

ระห ว ่างต ัวแป ร ห ัว ใจ ส ำค ัญ ข อ งก าร ว ิเค ร าะ ห ์เม เด ล ส ิล เร ล ก ็ค ือ  ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม แ ต ก ต ่าง  

ระห ว ่างเม ท ร ิกซ ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ท ี่ได ้จากข ้อม ูล เช ิงป ระจ ักษ ์ก ับ เม ท ร ิกซ ์ท ี่ได ้ 
จ าก ก าร ป ร ะ ม าณ ค ่าต าม โม เด ล ส ิล เร ล ท ี่ส ม ม ต ิฐ าน ว ิจ ัย  ท ั้งน ี้เพ ื่อ ต รวจ ส อ บ ว ่าโม เด ล ล ิส เรล แล ะ ข ้อ  

ม ูล เช ิงป ร ะ จ ัก ษ ์ม ีค ว าม ล อ ด ค ล ้อ ง ก ัน ม าก น ้อ ย เพ ีย ง ไร  ล ัก ษ ณ ะ ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ต ัง ก ล ่าว แ ต ก ต ่าง จ าก  

ก ารว ิเค ราะห ์ด ้วยว ิธ ีท างส ถ ิต ิท ั่ว ไป  ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ท างส ถ ิต ิไม ่ว ่าจ ะ เป ็น ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม แ ป ร ป ร ว น
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(ANOVA) หรือการวิเคราะห์การถดถอย (regression analysis) ต่างก็เน้นความสำคัญของความ 
แปรปรวน (variance) ของตัวแปรตาม และพยายามแยกความแปรปรวนในตัวแปรตามเป็นส่วนๆ 
เพื่อเปรยบเทียบความแปรปรวนส่วนที่อธิบายได้ด้วยตัวแปรต้นกับความแปรปรวนทีเป็น 
ความคลาดเคลื่อน ผลการเปรืยบเทียบบ่งชี้ได้ว่าตัวแปรต้นมีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม การ
ประมาณค่าขนาดอิทธิพลส่วนใหญ่ไซวิธีกำลังสองน้อยที่สุด โดยเลือกค่าพารามิเตอร์ที่จะทำให้
ผลรวมกำลังสองของความคลาดเคลื่อนระหว่างค่าพยากรณ์และค่าคะแนนที่วัดได้นั้นมีค่าน้อยที่ 
สุด วิธีการวิเคราะห์เน้นความสำคัญของหน่วยตัวอย่าง แม้ว่าวิธีการวิเคราะห์จะแตกต่างกันตัง 
กล่าว แต่ผลการวิเคราะห์ข้อ3งูลด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวน ด้วยการวิเคราะห์การถดถอบ 
และด้วยการวิเคราะห์เมเดลลิสเรล ให้ผลแบบเดียวกัน (นงลักษณ์วิร์ซชัย, 2539)

4.1 แบบจำลองท่ีใซในการคักษา
โมเดลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนที่ใซ้ในการดีกษามีลักษณะตังนี้

ช1

แผนภาพที 4.1 แผนภาพแสดงโมเดลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน



48

4.2 ตัวแปรท่ีใช้ในการสืกษา

การสืกษาครั้งนี้มาจากการรวบรวมแนวความคดทางทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
และเลอกตัวแปรเพื่อนำมาใช้ทดสอบว่าทฤษฎีนั้นสามารถอธิบายโครงสร้างเงินทุนได้จริงเที่ยงใด 
โดยการสืกษาในครั้งนี้กำหนดสัญลักษณ์ที่ใช้ในการสืกษาตังนี้

D/E แทน สัดส่วนหนี้สินรวม(หนี้สินระยะสันและระยะยาว)ต่อทุน 
D/TA แทน สัดส่วนค่าเลื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม
NDT/TA แทน สัดส่วนการ!]องกันภาษของส่วนที่มิใช่หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม0’
1/ZPR0B แทน ดัชนีความอ่อนแอทางการเงิน(2)
I/TR แทน สัดส่วนการชำระหนี้สินต่อรายได้รวม
PPE/TA แทน สัดส่วนของทรัพย์สินที่เป็นที่ดินและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม
CASH แทน การขาดดุลเงินสด
LN_MV แทน ล็อกการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตามตลาด<3)
LN_AS แทน ล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
OI/S แทน สัดส่วนรายได้จากการดำเนินงาน(4’ต่อยอดขาย
OI/TA แทน สัดส่วนรายได้จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม
TAX แทน ตัวแปรแฝง'5’การลดภาระทางภาษี
FIN แทน ตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงิน
INV แทน ตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไมมประสิทธิภาพ
SIZE แทน ตัวแปรแฝงขนาดกิจการ
PROF แทน ตัวแปรแฝงความลามารถในการทำกำไร
DUMMY แทน ตัวแปรแฝงสัดส่วนหนี้สินต่อทุน

° ’ ก า ร ป ้อ ง ก ัน ภ า ษ ีข อ ง ส ่ว น ท ี่ม ิใ ช ่ห น ส ิน ค ่อ ส ิน ท ร ท ย ร ว ม แ ส ด ง ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ ใ น ภ า ค ผ น ว ก  

(2 ’ ด ัช น ีค ว า ม อ ่อ น แ อ ท า ง ก า ร เง ิน  แ ส ด ง ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ ใ น ภ า ค ผ น ว ก

(3) ม ูล ค ่า ค า ม ต ล า ด ค ือ ร า ค า ท ุ้น ส า ม ัญ ใ น ว ัน ท ี่ 31 ธ ัน ว า ค ม ข อ ง ท ุก ป ี ค ูณ ก ับ จ ำ น ว น ท ุ้น ส า ม ัญ ท ั้ง ห ม ด  

<4>ร า ข ไ ด ัจ า ก ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น ค ือ ร า ย ไ ด ัร ว ม ข อ ง ก ิจ ก า ร ห ัก ด ัว ย ค ่า ใ ช ้จ ่า ย ใ น ก า ร ข า ย แ ล ะ ก า ร บ ร ิห า ร

< 5)ค ัว แ ป ร แ ฝ ง ค ือ ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ ป ร ท ี่ไ ม ่ส า ม า ร ถ เ ก ็บ ข ้อ ม ูล ไ ด ั ค ก ัา ย ก ับ ก า ร ส ร ้า ง ด ัช น ีข ึ้น ม า จ า ก ต ัว แ ป ร ท า ง บ ัญ ช ีซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล  

ไตั
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4.3 สมมติฐานการวิจัย

แนวคิดพื้นฐานของการศึกษาในครั้งนี้มาจากความพยายามในการอธิบายโครงสร้างเงิน 
ทุนโดยใช้ ทฤษฎีโครงสร้างทุน ซึ่งเป็นการหาเงื่อนไขที'เหมาะสมเพี่ออธิบายโครงสร้างเงินทุน การ 
ที่จะหาเงื่อนไขที่ประกอบการอธิบายโครงสร้างทุนนั้น จากงานการศึกษาที่ผ่านมาใช้การศึกษาใน 
ลักษณะเซํงประจักษ์ เพี่อทดสอบทฤษฎีที่คิดค้นขึ้นมาว่าลามารถอธิบายความเป็นจริงได้มากน้อย 
เพียงใด จากการทบทวนงานการศึกษาที่ผ่านมา พบว่ามีการคัดเลือกตัวแปรเพี่อนำมาอธิบายที่ 
แตกต่างกัน การอธิบายแต่ละตัวแปรจึงอาคัยทฤษฎีที่แตกต่างกันด้วย ตังนั้นในที่นี้จะอธิบายแต่ 
ละปัจจัยที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ในลักษณะแยกทีละปัจจัย ตังนี้

1. การลดภาระทางภาษี
ผลกระทบของภาษีต่อการตัดสินใจโครงสร้างทุนของกิจการเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีการศึกษา 

ว่ามีผลเช่นไรต่อโครงสร้างเงินทุน โดยเราสนใจในประเด็นที่เกี่ยวกับความแตกต่างจากการลด
หย่อนทางภาษี ทำให้เกิดความแตกต่างของผลกระทบจากภาษี ตังนั้นส่งผลทำให้กิจการเลือก 
โครงสร้างเงินทุนแตกต่างกัน

DeAngelo และ Masulis (1980) ได้ศึกษาการเชื่อมโยงการป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้ 
สิน (non-debt tax shields) กับนโยบายหนี้สิน โดยเสนอความคิดว่า อัตราภาษีหน่วยสุดท้าย 
ของกิจการขึ้นอยู่กับการป้องกันภาษีของส่วนที่ไม่ใช่หนี้สิน (non-debt tax shields) และการให้ 
สิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน๓ (investment tax credits) สรุปได้ว่ากิจการที่มีการจ่ายภาษี 
ต่างกันมีการตัดสินใจในลัดส่วนหนี้สินต่อทุน (debt ratio) ที่แตกต่างกัน

จากการศึกษาที่ผ่านมา เรา,ได้สร้างตัวบ่งชี้ (indicator) เพี่อที่จะอธิบายผลกระทบจาก 
ภาษีได้ตังนี้ ลัดส่วนค่าเสื่อมราคาต่อทรัพย่ลนทั้งหมด (Depreciation over total assets (D/TA)) 
ตัวบ่ง1ขึ้อีกหนึ่งตัวคือ การประมาณทางตรงโดยใช้การป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สิน(non-debt 
tax shields) ต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (ND17TA) ซึ่งลามารถหาได้จาก การจ่ายภาษีรายได้ (Income 
tax payments (T)),รายได้จากการดำเน้นงาน (Operate income (01)) 1ดอกเปียจ่าย (Interest 
payments(O) และ อัตราภาษีของกิจการ (The corporate tax rate (t)) ในช่วงเวลานั้นๆ โดยใช้ 
ลมการ NDT= 01 -  I -  T/t (Angelo และ Masulis, 1980)

(1) ส ิท ธ ิภ า ร ข อ ง ก า ร ล ง ท ุน  (In v estm en t tax c red its)  ค ือ ก า ร ใ ห ้ส ิน ! ข ื่อ ล ่ว ง ห น ้า แ ท น ก า ร ช ำ ร ะ ภ า ษ ี เน ื่อ ง จ า ก ก ิจ ก า ร น ั้น ไ ด ้ร บ ก า ร ส ่ง ! ส ร ิม ก า ร  

ล ง ท ุน
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การเลือกใช้สองตัวแปรทางบัญชีนี้ เนื่องจากค่าเสื่อมราคามีความสัมพันธ์กับภาษเพราะ 
การหักค่าเสื่อมราคาทำให้กำไรก่อนการหักภาษีน้อยลง ทำให้ภาระภาษีลดน้อยลง, การปกป้อง 
ภาษีจากส่วนที่มีใช่หนี้สินก็จะเป็นดัชนีที่แสดงถงภาระภาษีที่น้อยลง ส่งผลให้แรงจูงใจในการใช้
ส่วนหนี้สินเพี่อผลประโยชน์ในการนำดอกเบี้ยไปลดหย่อนทางภาษีลดน้อยลงด้วย

2. ความอ่อนแอทางการเงิน (Financial Distress)
เนื่องจากการออกหุ้นกู้นั้นจะมีประโยชน์ในแง่ของการได้หักลดภาษี แต่การที่มีปริมาณ 

หุ้นกู้มากเกินไปจะทำให้ปัจจ้ยความอ่อนแอทางการเงินเพิ่มขึ้น สามารถส่งผลให้กิจการล้มละลาย 
ได้ในที่สุด กิจการมักจะชอบหลืกเลี่ยงการคิดต้นทุนจากความเสี่ยงทางการเงิน'1, แต่เนื่องจากเหตุ 
การณ์เศรษฐกิจตกตํ่าเป็นสิงที่ไม่สามารถคาดการณ!ด้ ดังนั้นต้นทุนการล้มละลายจะมีแนวโน้ม
ไปในทิศทางเดยวกับสภาพคล่องของกิจการ โดยปัญหาสภาพคล่องของกิจการเกิดจากการที่หนี้ 
สินระยะสันและภาระดอกเบี้ยจ่ายอยู่ในสัดส่วนที่สูงเกินไป และต้นทุนของการล้มละลายทางการ 
เงินเกี่ยวช้องกับพฤติกรรมของผู้บริหารที่เป็นพวกไม่ชอบความเลี่ยง(Risk-averse) สัมพันธ์กับการ 
ตัดสินใจในการดำเน้นงานและการตัดสินใจทางด้านการเงิน

เราได้ท ำก าร เล ือ ก ตัวบ ่งซ ี้เพ ี่อ ใช ้อ ธ ิบ าย ค ว าม อ ่อ น แ อ ท างก าร เง ิน ด ัง น ี้ ต ัวบ ่งช ี้ต ัวแรก ค ือ  

1/ZPRO B โด ย ต ัว แ ป ร น ี้จ ะ ส าม าร ถ อ ธ ิบ าย ก าร ล ้ม ล ะ ล าย ท างก าร เง ิน โด ย ต ร ง (MacKIE-Mason,
1990) โด ย ก ิจ ก ารท ี่ม ี 1 /Z P R 0 B (2> ส ูงข ึ้น จ ะม ีต ้น ท ุน ก ารล ้ม ล ะล าย ท างก าร เง ิน ท ี่ส ูงข ึ้น ต าม  ต ัวบ ่ง 

ช ี้ต ัวท ี่สองค ือ  ส ัด ส ่ว น ด อ ก เบ ี้ย จ ่าย ต ่อ ราย ได ้รว ม  โด ยส ัด ส ่วน น ี้ได ้ร ับ ผ ลกระท บ จากลองส ่วน ค ือ  

จ าก อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ใน ต ล าด ส ูง ข ึ้น  ซ ึ่งท ำให ้โอ ก าส ก าร ล ้ม ล ะ ล าย ข อ งก ิจ ก าร เพ ิ่ม ส ูงข ึ้น ด ้ว ย  (Flath 
และ Knoeber, 1980) และส ่วน ท ี่ส องค ือการเพ ิ่ม ข ึ้น ข องยอด ช ำระห น ี้ส ิน ใน ป ีน ั้น ๆ

3. การลงทุนที่ขาดประสิทธิภาพ
พิจารณาถงความขัดแย้งในการดำเน้นกิจการ ซึ่งเป็นลาเหตุที่ทำให้เกิดการลงทุนที่ไม่มี

ประสิทธิภาพ และนำไปสู่มูลค่ากิจการที่ลดตํ่าลง โดยการออกหนีสินเป็นสาเหตุทำให้การบริหาร 
งานของฝ่ายบริหารมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพราะผู้บริหารจะถูกควบคุมด้วยหนี้สิน โดยสามารถ 
จะลงทุนได้เฉพาะโครงการที่มีผลตอบแทนที่คาดหวังเพียงพอที่จะจ่ายหนี้สินเท่านั้น

<1>ค ้น ท ุน ค ว า ม เส ี่ย ง ท า ง ก า ร เง ิน  ค ือ ค ้น ท ุน ท ี่เ ก ิด จ า ก ก า ร ใ ช ้แ ห ล ่ง เ ง ิน ท ุน ท ี่ท ำ ใ ห ้เก ิด ภ า ร ะ ค ่อ ก ิ« ก า ร แ ล ะ ค ้า ม ีค ้น ท ุน ค ว า ม เส ี่ย ง Î ง ก ็อ า « « ะ น ำ  

ไ ป ถ ู่ก า ร ค ้ม ล ะ ล า ย ข อ ง ก ิ« ก า ร ไ ค ้.

(2> 1/Z PR O B  เป ็น ด ัช น ีแ ส ด ง ถ ึง ค ว า ม อ ่อ น แ อ ท า ง ก า ร เง ิน  แ ส ด ง ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ ใ น ภ า ค ผ น ว ก .
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การคืกษาในหัวปัจจัยนี้เชื่อมโยงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพกับการเกิดปัญหามอรัลฮัส 
ลาร์ด (Moral Hazard) เพื่อแสดงว่าปัญหามอรัลฮ ัสสารัด (Moral Hazard) จะทำให้กิจการเลือก 
ออกหนี้สินมากกว่าหุ้นทุน กิจการที่มีกระแสเงินสดสูง (Free Cash Flow) จะเลือกที่จะออกหนี้สิน 
มากกว่า เพราะการเพิ่มส่วนหนี้สินจะช่วยในการลดอำนาจการใช้เงินสดของผู้บริหารได้

ตัวบ่งชี้ในการอธิบายปัจจัยนี้ได้แก่ ตัวบ่งชี้ตัวแรกคือ อัตราส่วนของทรัพยํสินที่เป็นที่ดิน 
และอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์ทังหมด (Fraction of assets เก plant & equipment) ซึงเป็นการแสดง 
ถึงความสำคัญของทรัพย์สินคงที่ ตัวบ่งชี้ตัวที่สองคือ การขาดดุลเงินสดแสดงถึงกิจการที่มีเงินสด 
มากจะเพิ่มโอกาสการออกหนี้สิน เพื่อลดการบิดเบือนจากการบริหารของผู้บริหาร (Auerbach, 
1985)

4. ขนาดกิจการ
ต้นทุนการออกส่วนหนี้สินหรือส่วนทุน นั้นมีความสัมพันธ์กับขนาดของกิจการ โดยกิจการ 

ที่มีฃนาดเล็กจะมีต้นทุนในการเพิ่มทุนด้วยหุ้นทุนมากกว่ากิจการขนาดใหญ่ ซึ่งเป็นแนวความคิด 
ว่า กิจการขนาดเล็กจะมีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงกว่ากิจการขนาดใหญ่ และจะนิยมการกู้หนี้ระยะ 
สันมากกว่าการกู้หนี้ระยะยาว เพราะมีค่าใช้จ่ายคงที่ตํ่ากว่าวิธีอื่น

การวัดขนาดกิจการ ใช้ตัวบ่งชี้ได้แก่ ล็อกการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดของกิจการ 
โดยการหามูลค่าตลาดของกิจการ(LN_MV) ตัวบ่งชี้ตัวที่สองได้แก่ ล็อกการิทึมธรรมาชาติของสิน 
ทรัพย์รวม (LN_AS)

5. ความสามารถกา?ทำกำไร
จากแนวความคิดว่า เมื่อกิจการต้องการเพิ่มทุน ทางเลือกอันตับแรกของกิจการคือ การ 

ใช้กำไรมาลงทุน 1 อันดับลองคือ การกู้ และอันตับสุดท้ายคือ การเพิ่มทุนจากการหุ้นสามัญ จาก 
พฤติกรรมนี้แสดงถึงต้นทุนที่สูงกว่าของการออกหุ้นสามัญเพิ่ม โดยการเกิดต้นทุนส่วนนี้อธิบาย
จากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลหรือการมีต้นทุนรายการ (Transaction cost) อีกกรณีหนึ่ง
คือแนวความคิด การทำกำไรของกิจการในอดีตและกำไรคงเหลือจะมีความสำคัญต่อการแสดง
โครงสร้างเงินทุน

เราใช้ตัวบ่งชี้ได้แก่ อัตราส่วนของรายได้จากการดำเนินงานต่อยอดขาย (OI/S) และ 
อัตราส่วนของรายได้จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (OI/TA) สามารถเป็นตัวชี้ความลามารถ 
การทำกำไร
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ตารางที่ 4.1 สมมติฐาน'ของตัวแปร'ทางบัญชีต่อคุณสมบํตรองกิจการ
ตัวแปร การลด 

สิทธิทาง 
ภาษี

ความอ่อนแอ 
ทางการเงิน

การลงทุนที่ไม่มี 
ประสิทธิภาพ

ขนาดกิจ 
การ

ความสามารถ 
การทำกำไร

D/TA +
ND17TA +

1/ZPR0B +
I/TR +

PPE/TA +
CASH +
LN_MV +
LN_AS +
Ol/S +

OI/TA +

หมายเหตุ : สรุปจากส่วนอธิบายสมมติฐานแต่ละตัวแปร

ตารางที่ 4.2 สมมติฐานของคุณสมบิตต่อตัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจการ
คุณสมบิตของกิจการ ตัดส่วนหนี้สินต่อทุน
การลดภาระทางภาษี -

ความอ่อนแอทางการเงิน -

การลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ +
ขนาดกิจการ -

ความลามารถการทำกำไร +

สรุปสมมติฐานชองคุณสมบิติกิจการต่อตัดส่วนหนี้สินต่อทุน

การลดภาระทางภาษีที่เพิ่มขึ้นจะทำให้กิจการนั้นมีแรงจูงใจน้อยลงในการใช้หนี้สินซึ่ง 
สามารถนำดอกเบี้ยมาลดหย่อนภาษีได้ ตังนั้นถ้ากิจการมีภาระภาษีน้อยลงทำให้แรงจูงใจการ
ออกหนี้สินเพิ่อประโยชน์ทางภาษีลดน้อยลงตามไปด้วย
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ความอ่อนแอทางการเงินที่เพิ่มมากขึ้นจะทำให้กิจการมีความเสียงสูงขึ้น ดังนั้นกิจการที่มี 
ความอ่อนแอทางการเงินที่สูง จะทำให้กิจการนั้นมีแรงจูงใจในการออกส่วนทุนเพื่อทำการลดความ 
เสียงทางการเงินของกิจการลด

การลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพที'เพิ่มมากขึ้น จะจูงใจให้เจ้าของกิจการใช้ส่วนหนั้สินเพื่อทำ 
การควบคุมการบรหารของกิจการไม่ให้ผู้บริหารไปลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ

ขนาดเล็กจะมีต้นทุนในการเพิ่มทุนด้วยหุ้นทุนมากกว่ากิจการขนาดใหญ่ 
เมื่อกิจการต้องการเงินทุน ทางเลอกอันดับแรกของกิจการคือ การใช้กำไรมาลงทุน, อันดับ 

สองคือ การกู้ และอันดับสุดท้ายคือ การเพิ่มทุนจากการหุ้นสามัญ จากพฤติกรรมนี้แสดงถงต้นทุน 
ที่สูงกว่าของการออกหุ้นสามัญเพิ่ม โดยต้นทุนที่แตกต่างกันนี้อธิบายได้จากความไม่เท่าเทียมกัน 
ของข้อมูล

4.4 ขอบเขตการศึกษา

การศึกษานี้จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเปียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ที่มี,ใช่
บริษัทในภาคการเงินได้แก่ หมวดธนาคารพาณิชย์ หมวดสถาบันการเงิน และหมวดประกันภัย 
ดังนั้นจะมีบริษัทที่การศึกษานี้ทำการคืกษาจำนวน 282 บริษัท เป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2538- 
2542 โดยจะเป็นการนำข้อมูลตจากงบดุลของบริษัทนั้นๆมาทำการสร้างดัวแปรเพื่อนำมาอธิบาย 
ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท

4.5 ข ้อมูลทใข้ในการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้จะเป็นการศึกษาความลัมพันธ์ของสามชุดตัวแปร ได้แก่ ตัวแปรทางบัญช้, 
ตัวแปรคุณสมปัตฃองกิจการ และลัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจการ โดยตัวแปรทางบัญชีและลัด
ส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจการเป็นตัวแปรที่สามารถลังเกตได้ ซึ่งจะเป็นการสร้างดัชนีโดยใช้ตัวแปร 
ทางบัญชี แต่เนื่องจากลักษณะของตัวแปรคุณสมบัติของกิจการจะมีลักษณะเป็นตัวแปรแฝง
(Latent Variable) ที่ไม่ลามารถลังเกตได้ ดังนั้นจากลักษณะของแบบจำลอง ทำให้การศึกษาครั้ง 
นี้เลือกใช้ระบบลมการโครงสร้างเชิงเลัน หรือโมเดลสิสเรลที่ Joreskog และ Sorbom (1979) ได้ 
ทำการพัฒนาขึ้นมา โดยโมเดลสิสเรล เป็นรูปแบบหนึ่งของแบบจำลองโครงสร้างสมการ
(Structure Equation Model, SEM) เพราะระบบสมการนี้ลามารถแก้ปัญหาการมีตัวแปรแฝงใน 
ระบบปัญหาได้
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การคืกษานี้สามารถสรุปขั้นตอนการรวบรวมข้อมูลได้ดังนี้
1. การเก็บข้อมูล
การคืกษานี้ใช้ข้อมูลเป็นตัวแปรทางบัญชีทั้งสิ้น ทำการคืกษาในช่วงปี พ.ศ. 2538-2542 

แหล่งที่มาของข้อมูลนั้นมาจากงบดุล, งบกำไรขาดทุนสะสม, งบกระแสเงินสด, หมายเหตุประกอบ 
งบการเงิน และเอกสารอื่นๆที่เกี่ยวข้อง ทำการรวบรวมข้อมูลเพื่อให้ได้ตัวแปรดังนี้ สัดส่วนหนี้สิน 
(หนี้สินระยะทั้นรวมกับหนี้สินระยะยาว)ต่อทุน, สัดส่วนค่าเสื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม, สัดส่วนการ 
ป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม, ดัชนีความอ่อนแอทางการเงิน, สัดส่วนการ 
ชำระหนี้สินต่อรายได้รวม, สัดส่วนของทรัพย์สินที่เป็นที่ดนและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม, การขาด 
ดุลเงินสด, ล็อกการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตามตลาด, ล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม, สัด 
ส่วนรายได้จากการดำเนินงานต่อยอดขาย และสัดส่วนรายได้จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
การคืกษๆนี้จะได้อัตราส่วนทั้งหมด 11 ตัวแปร และใช้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนเป็นตัวแปรตาม หลัง 
จากการคืกษาทางทฤษฏีจะสามารถลามารถสร้างโมเดลขึ้นมา เพื่อทำการประมาณหาคุณสมปติ 
ของกิจการจากตัวแปรทางบัญชี

2. การปรับแก้ข้อมูล
เนื่องจากข้อมูลตัวแปรที่ใซ้จะเป็นอัตราส่วนทางบัญชีโดยตรง แต่เนื่องจากการดำเนิน

งานในแต่ละหมวดอุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะการดำเนินงานที่แตกต่างกัน ดังนั้นถ้าไม่ทำการปรับ 
แก้ข้อมูลจะทำให้เกิดการบิดเบือนเนื่องจากลักษณะอุตสาหกรรมขึ้น ดังนั้นการคืกษานี้จึงทำการ 
คำนวณ ZSCORE คือการคำนวณหาส่วนเบี่ยงเบนออกจากค่าเฉลี่ยของหมวดอุตสาหกรรมนั้นๆ 
เพื่อทำให้การคืกษานี้สามารถนำกิจการที่อยู่ต่างหมวดอุตสาหกรรมมาเปรยบเทียบกันโดยลด 
ความเอนเอียง (b ias) จากลักษณะการดำเนินงานของกิจการ โดยมีฟังก์ขั้นคือ

Z C O R E -  ^ น ั้-

X คือ ตัวแปรนั้นๆ ของแต่ละกิจการ
X  ดี'อ ค่าเฉ«รนซองดัวแปรนั้นๆในหมวดอุตสาหกรรมบั้น
S.D. ดีอ ค่าเบฮงเบนมาตรฐานซองตัวแปรนั้นๆในหมวดอุตสาหกรรมนั้น

4.6 วิธ ีการประมาณค่าพาราม ิเตอร์

เมื่อการวิจัยนี้มีโมเดลสิสเรลเป็นสมมติฐานวิดัยแล้ว การดำเนินงานเพื่อการประมาณค่า 
พารามิเตอร์ในโมเดลสิลเรลจะมีลักษณะดังแผนภาพที่ 3.2 โดยเริ่มประมาณค่าพารามิเตอร์ในขั้น 
ตอนที่ 1 จนถึงขั้นตอนที่ 5 ที่เป็นการตรวจลอบโมเดล ถ้าโมเดลมีความกลมกลืนก็จะทำการแปล 
ความหมาย แต่ถ้าไม่มีความกลมกลืนก็จะทำการปรับโมเดลแล้วทำการวิเคราะห์ตั้งแต่ขั้นตอนที่ 1
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ใหม่ โดยสามารแบ่งวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ได้เป็น 6 ขั้นตอนตามลำดับดังนี้ การกำหนด 
ข้อมูลจำเพาะของโมเดล, การระบุความเป็นไปได้ค่าเดียวของโมเดล, การประมาณค่าพารามิเตอร์ 
จากโมเดล, การทดลอบเทียบความกลมกลืนหรือความลอดคล้อง, การปรับโมเดล และการแปล 
ความหมายของโมเดล

แผนภาพที่ 4.2 แผนภาพแสดงลำดับขั้นตอนการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยระบบสมการลิสเรล

1. การกำหนดข้อมูลจำเพาะของโมเดล
เป็นขั้นตอนในการสร้างโมเดล โดยจะเป็นการกำหนดว่าโมเดลมีลักษณะเซ่นไร ซึ่งโมเดล 

การวิลัยโดยทั่วไปประกอบด้วย ตัวแปรภายนอก ตัวแปรคั่นกลาง และตัวแปรภายใน แต่ใน
โปรแกรมลิสเรลกำหนดให้ตัวแปรคั่นกลางและตัวแปรภายในทั่งหมดรวมเรืยกว่าตัวแปรภายใน 
ดังนั้น โมเดลในโปรแกรมลิสเรลจึงประกอบด้วย ตัวแปรภายนอกและตัวแปรภายในเท่านั้น ดังนั้น 
โมเดลลิสเรลจึงประกอบด้วยโมเดลที่สำคัญสองโมเดล ได้แก่ โมเดลการวัด (measurement 
model) และโมเดลลมการโครงสร้าง (structural equation model)
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โมเดลการวัดเป็นโมเดลแสดงความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเสันระหว่างตัวแปรแฝงและตัว 
แปรสังเกตได้ ซึ่งในการวิจัยนี้ โมเดลการวัดก็คือ โมเดลที่แสดงความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเสัน 
ระหว่างคุณสมปติของกิจการกับตัวแปรทางบัญชีที่สามารถสังเกตได้

ส่วนโมเดลสมการโครงสร้างเป็นโมเดลแสดงความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเสันระหว่างตัว 
แปรแฝงไนโมเดลการวิจัย ซึ่งในการวิจัยนี้ โมเดลลมการโครงสร้างก็คือ โมเดลแสดงความสัมพันธ์ 
โครงสร้างเชิงเสันระหว่างคุณสมบัติของกิจการกับตัวแปรแฝงสัดส่วนหนี้สินต่อทุน

ข้อตกลงเบื้องต้น สำหรับโมเดลสิลเรลลามารถสรุปได้ 4 ข้อ แยกตามลักษณะของข้อ 
ตกลงเบื้องต้นตังนี้

1. ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดในโมเดลเป็นความสัมพันธ์เชิงเสันแบบ 
บวก และเป็นความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ

2. ลักษณะการแจกแจงของตัวแปรทั้งภายนอกและตัวแปรภายใน และความคลาด 
เคลื่อนต้องเป็นการแจกแจงปกติ ความคลาดเคลื่อน e,d,z<1) ต้องมีค่าเฉลี่ยเป็นศูนย์

3. ลักษณะความเป็นอิสระต่อกัน ระหว่างตัวแปรกับความคลาดเคลื่อนมีข้อตกลงเบื้อง 
ต้นแยกได้เป็น 4 ข้อตังนี้

3.1 ความคลาดเคลื่อน e และตัวแปรแฝง E เป็นอิสระต่อกัน
3.2 ความคลาดเคลื่อน d และตัวแปงแฝง K เป็นอิสระต่อกัน
3.3 ความคลาดเคลื่อน Z และตัวแปรแฝง K เป็นอิสระต่อกัน
3.4 ความคลาดเคลื่อน e,d และ Z เป็นอิสระต่อกัน

ข้อตกลงเบื้องต้นนี้นับว่าน้อยเมื่อเทียบกับการวิเคราะห์ทางสถิติทั่วๆไป เซ่น เมื่อเทียบกับ 
การวิเคราะห์การถดถอยแบบดั้งเดิมมีข้อตกลงเบื้องต้นว่าความคลาดเคลื่อนแต่ละตัวเป็นอิสระต่อ 
กัน ซึ่งในการวิเคราะหํโมเดลสิลเรลไม่จำเป็นต้องมีข้อตกลงเบื้องต้นเซ่นนี้ ความคลาดเคลื่อน
e1,e2___ อาจไม่เป็นอิสระต่อกันก็ได้

4. กรณีวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีการวัดข้อมูลมากกว่า 2 คร้ัง การวัดตัวแปรต้อง 
ไม่ได้รับอิทธิพลจากช่วงเวลาเหลื่อมระหว่างการวัด

(1> e คือ ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรภายใ'น, d คือความคลาดเคล่ือนของตัวแปรภายนอก, ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรในสมการโครง 
ส?าง.
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เพื่อให้เป็นที่เข้าใจชัดเจนถึงลักษณะของโมเดลสิสเรล จึงใข้โมเดลที่ต ้องการจะศึกษามา 
เป็นตัวอย่างเพื่อแสดงลักษณะของโมเดล ตลอดจนตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษานี้ ตังแผนภาพ 
ท่ี 4.3

Measurement Model Structural Equation Model Measurement Model 
X = (ÀX)(Ç) + 5  ท ุ = ( r ')(£) + ç  Y = (Ay)(ทุ) + 8

แผนภาพที่ 4.3 แสดงลักษณะโครงสร้างโมเดลที่ต้องการศึกษา

เวคเตอร์ของตัวแปรในโมเดลมีลัญลักษณ์อักษรกรก มีความหมายตังต่อไปนี้ 
X = เวคเตอร์ตัวแปรภายนอกลังเกตได้ X นั่นก็คือ ตัวแปรทางบัญชี ในการศึกษานี้ 
Y = เวคเตอร์ตัวแปรภายในลังเกตได้ Y นั่นก็คอ ลัดส่วนหนี้สินต่อทุน ในการศึกษานี้ 
£1 = เวคเตอร์ตัวแปรภายนอกแฝง นั่นก็คือ คุณสมใ]ติกิจการ ในการศึกษานี้ 
ท ุ = เวคเตอร์ตัวแปรภายในแฝง นั่นก็คือ DUMMY ในการศึกษานี้
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ô  = เว ค เต อ ร ์ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น  d ใน ก ารว ัด ต ัวแป ร  X 
8  =  เว ค เต อ ร ์ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น  e  ใน ก ารว ัด ต ัว แป ร  Y 

C, =  เว ค เต อ ร ์ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น  Z ข องต ัวแป ร DUMMY
เม ท ร ิก ซ ์พ าราม ิเต อร ์อ ิท ธ ิพ ล เช ิงส าเห ต ุ ห ร ือส ัม ป ระส ิท ธ ิ้การถ ดถอย รวม 4  เม ท ร ืก ช ์ และ  

เม ท ร ิก ช ์พ าราม ิเต อร ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม  รวม 4  เม ท ร ิก ซ ์ม ีส ัญ ล ัก ษ ณ ์เป ็น อ ัก ษ ร  

กรืก แ ล ะ ม ีค ว าม ห ม าย ต ัง น ี้

À x  = LX = เมทริกซ์สัมประสิทธิ้การถดถอยของ X บน K(คุณสมปติกิจการ)
À  Y =  LY =  เมทริกซ ์ส ัมประสิทธ ิrการถ ด ถ อ ยข อง Y บน E(DUMMY) r =  G A =  เม ท ร ิก ช ์อ ิท ธ ิพ ล เช ิงส าเห ต ุจ าก  K ไป E

(J) = BE = เม ท ร ิก ช ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ระห ว ่างต ังวแป รภ าย ใน แฝ ง K 

(ค ุณ ส ม บ ัต ิก ิจ ก าร )

' F  = PS = เม ท ร ิก ช ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ระห ว ่างค วาม ค ล าด เค ล ื่อ น  Z 

0 ร  =  TD =  เม ท ร ิก ซ ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ระห ว ่างค วาม ค ล าด เค ล ื่อ น  d 

05  =  TE =  เม ท ร ิก ซ ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ระห ว ่างค วาม ค ล าด เค ล ื่อ น  e

2. ก าร ระ บ ุค ว าม เป ็น ไป ได ้ค ่า เด ีย วข อ งโม เด ล
โม เด ลโค รงส ร ้างท ุกช น ิด  เม ื่อ น ำม าว ิเค ร าะ ห ์ป ร ะ ม าณ ค ่าพ าร าม ิเต อ ร ์จ ะ ต ้อ ง ม ีก าร ร ะ บ ุ

ค ว าม เป ็น ได ้ค ่า เด ีย ว ข อ ง พ าร าม ิเต อ ร ์ก ่อ น ท ี่จ ะ ป ร ะ ม าณ ค ่า  ก าร ป ร ะ ม าณ ค ่าพ าร าม ิเต อ ร ์ค ือ ก าร
ว ิเค ร าะ ห ์ข ้อ ม ูล จ าก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่าง  โด ย อ าศ ัย ก าร แ ก ้ล ม ก าร โค ร ง ส ร ้าง เพ ื่อ ห าค ่าพ าร าม ิเต อ ร ์ซ ึ่ง เป ็น  

ต ัว ไม ่ท ร าบ ค ่าใน ส ม ก าร  ถ ้าม ีจ ำน ว น ส ม ก าร เท ่าก ับ จ ำน ว น พ าร าม ิเต อ ร ์ท ี่ต ้อ งก าร ป ร ะ ม าณ ค ่า  จะ  

แ ก ้ส ม ก าร ห าร าก ข อ งล ม ก าร ได ้ค ่า เด ีย ว  เร ีย ก ว ่า  โม เด ลระบ ุพ อด ี ถ ้าจ ำน ว น ล ม ก าร ม าก ก ว ่า
จ ำน วน พ าร าม ิเต อ ร ์ท ี่ไม ่ท ราบ ค ่าใน โม เด ล  เร ีย ก ว ่า  โม เด ลระบ ุเก ิน พ อด ี แ ล ะ ถ ้าจ ำน ว น ส ม ก าร น ้อ ย  

ก ว ่าจ ำน ว น พ าราม ิเต อ ร ์ท ี่ไม ่ท ร าบ ค ่า  เร ียน โม เด ลน ั้น ว ่า  โม เด ล ร ะ บ ุค ว าม เป ็น ได ้ค ่า เด ีย ว ไม ่พ อ ด  ี

แ ล ะ โม เด ล ป ร ะ ๓ ท น ี้จ ะ ไม ่ส าม าร ถ ป ร ะ ม าณ ค ่าพ าร าม ิเต อ ร ์ได ้
ใน ก าร ค ืก ษ าน ี้ เราจะต รวจส อบ เง ื่อน ไข ส องเง ื่อน ไข  ค ือ  เง ื่อน ไขการระบ ุได ้พ ลด ี ค ือ  

จ ำน วน พ าร าม ิเต อ ร ์ท ี่ไม ่ท ราบ ค ่าจ ะ ต ้อ งน ้อ ย ก ว ่าห ร ือ เท ่าก ับ จ ำน ว น ส ม าช ิก ใน เม ท ร ิก ซ ์ค ว าม แ ป ร ป  

รวน -ค วาม แป รป รวน ร ่วม ข อ งก ล ุ่ม ต ัวอ ย ่าง  เง ื่อน ไขน ี้เร ียกว ่า กฎท ี (t< (1/2)(N I)(N I+1), t คือ 

จำน วน พ าราม ิเต อ ร ์ท ี่ไม ่ท ราบ ค ่า , NI ค ือ  จำน วน ต ัวแป รส ัง เกต ได ้) ซ ึ่งใน โป รแกรม ล ึส เรลจ ะม ีการ  

ต รวจ ส อ บ ให ้ท ุก ค ร ั้งท ี่ม ีก ารว ิเค ราะห ์
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เงื่อนไขที่สองคือ เงื่อนไขพอเพยง คือ สมาซิกในเมทริกซ์ลัมประสิทธิ้การถดถอยของ X จะ 
ต้องไม่เป็นศูนย์ อย่างน้อยหนึ่งตัวไนแต่ละแถว ซึ่งไนโมเดลการคืกษานึ่ ไม่มีแถวในเมทรกซ์ LX ท่ี 
มีค่าเป็นศูนย์หมดทั้งแถว

3. การประมาณค่าพารามิเตอf ซองโมเดล
ห ล ัก ก ารว ิเค ร าะ ห ์โม เด ล ล ล เร ล  ค ือ  การต รวจ ล อ บ ค วาม ก ล ม ก ล ืน ระห ว ่างโม เด ล ส ิล เรล ท ี่ 

เป ็น ส ม ม ต ิฐ าน ว ิจ ัย ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ร ะ จ ัก ษ ์ การ เป ร ีย บ เท ีย บ ใช ้เม ท ร ิก ช ์ค วาม แป รป รวน -ค วาม แป ร  

ป รวน ร ่วม เป ็น ต ัว เก ณ ฑ ํใน ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ  โด ยน ำเม ต ร ิกซ ์ค วาม แป รป รวน -ความ แป รป รวน ร ่วม ท ี่ 
ค ำน ว ณ ได ้จ าก ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่างอ ัน เป ็น ข ้อ ม ูล เซ ิง ป ร ะ จ ัก ษ ์ (แท น ด ้วย เม ท ีร ีกซ ์ ร) ม าเท ีย บ ก ับ เม ท ร ิก ซ  ์

ค วาม แป รป รว น -ค ว าม แป รป รว น ร ่ว ม ท ี่ถ ูก ส ร ้างข ึ้น จ าก พ าราม ิเต อ ร ์ท ี่ป ระม าณ ค ่าได ้จ าก โม เด ล ล ิล  

เรล ท ี่เป ็น ส ม ม ต ิฐ าน ว ิจ ัย  (แท น เม ท ร ิกซ ์ด ้วยล ัญ ล ัก ษ ณ ์ Z )  ถ ้า เม ท ร ิก ซ ์ท ั้งส อ งม ีค ่าใก ล ้เค ีย งก ัน  

ห ม าย ค ว าม ว ่า  โม เด ล ล ิล เร ล ท ี่เป ็น ส ม ม ต ิฐ าน ว ิจ ัย ม ีค ว าม ก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ระ จ ัก ษ ์
ว ิธ ีก ารป ระม าณ ค ่าพ าราม ิเต อ ร ์ใน โป รแก รม ส ิส เรล ม ีท ั้งห ม ด  7 ว ิธ ี ใน จ ำน ว น น ี้เป ็น ก าร  

ป ร ะม าณ ค ่าท ี่ใช ้ฟ ังก ์ช ํ่'น ค ว าม ก ล ม ก ล ืน  5 แบบ คือ ว ิธ ีก ำล ังล อ งน ้อ ย ท ี่ล ุด ไม ่ถ ่ว งน ี้า
ห น ัก(U n w eigh ted  L ea st S q u a r e s  =  ULS), ว ิธ ีก ำล ังส อ งน ้อ ย ท ี่ล ุด วางน ัย ท ั่ว ไป  (G en era lized  

L east S q u a r e s  =  GLS), ว ิธ ีไลค ํลฮ ู้ด ส ูงส ุด  (M axim um  Likelihood =  ML) ซ ึง เป ็น ว ิธ ีท ีก ารค ืก ษ า  

น ี้เล ือ ก ใช ้, ว ิธ ีก ำล ังส อ งน ้อ ย ท ี่ล ุด ถ ่วงน ํ้าห น ัก ท ั่ว ไป  (G enerally  W eig h ted  L east S q u a r e s  =  

WLS), ว ิธ ีก ำล ังส อ งน ้อ ย ท ี่ล ุด ถ ่วงน ี้าห น ัก แน วท แย ง (D iagonally  W eig h ted  L east S q u a r e s  =
DWLS)

การคืกษานี้เลือกใซวิธีไลค์ลฮู้ดสูงสุดในการประมาณค่าพารามิเตอร์เนื่องจากวิธีนี้ม ีความ 
คงเล้นคงวา มีประสิทธิภาพและเป็นอิสระจากมาตรวัด ความแกร่งของค่าประมาณขึ้นอยู่กับขนาด 
ของค่าพารามิเตอร์ซึ่งฟังก์ซั่นความกลมกลืนของวิธีนี้คือ F = log Z I + tr(sZ’1) - log I s + k 

วิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์นั้นไม่ลามารถคำนวณโดยการแก้สมการทางพีชคณิตได้ 
ต้องใข้วิธีการกำหนดค่าตั้งต้น ขึ้นแทนค่าพารามิเตอร์ที่ต้องการประมาณค่า แล้วนำไปประมาณ 
ค่าเมทริกซ์ Z  แล้วค่าฟังก์ซั่นความกลมกลืน ทำการคำนวณทวนซํ้า เปลี่ยนแปลงค่าพารามิเตอร์
จนกว่าจะได้ฟังก์ฃั่นกลมกลืนน้อยที่สุด และค่าพารามิเตอร์ในการคำนวณแต่ละชํ้าม ีค ่าลู่เข ้าหาค่า 
เดียวกัน

4. การตรวจสอบความตรงซองโมเดล
โปรแกรมสิสเรลให้ค่าสถิติที่สำคัญในการช่วยตรวจลอบความตรงของโมเดลรวม 5 วิธีตัง 

มีรายละเอียดตังนี้
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1. ผ ล จ าก ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ข ้อ ม ูล จ ะ ให ้ค ่าป ร ะ ม าณ พ าร าม เต อ ร ์, ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ม าต ร
ฐ าน , ค ่าส ถ ิต ิท ี แล ะ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ระ ห ว ่างค ่าป ระ ม าณ  ถ ้าค ่าป ร ะ ม าณ ท ี่ได ้ใม ่ม ีน ัย
ส ำค ัญ  แ ส ด ง ว ่าค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ม าต ร ฐ าน ม ีข น าด ให ญ ่ แ ล ะ โม เด ล ก าร ว ิจ ัย อ าจ จ ะ  

ย ังไม ่ด ีพ อ ถ ้าส ห ส ัม พ ัน ธ ์ส ูงม าก เป ็น ส ัญ ญ าน แ ส ด งว ่าโม เด ล ก ารว ิจ ัย ท ี่ไม ่ด ีพ อ
2. ผ ล จ าก ก าร ว ิเค ราะ ห ์ข ้อ ม ูล จ ะ ให ้ค ่าส ห ส ัม พ ัน ธ ์พ ห ุค ูณ แ ล ะ ส ัม ป ร ะ ล ิท ธ ิ้ก าร พ ย าก ร ณ ์

ส ำห ร ับ ค ัวแป รส ัง เก ต ได ้แย ก ท ีล ะต ัวแล ะรวม ท ุก ค ัว  รวมท ั้งส ัมประส ิท ธ'พ ยากรณ ์ของ  

ส ม การโค รงส ร ้างด ้วย  ค ่าส ถ ิต ิเห ล ่าน ี้ค ว รม ีค ่าส ูงส ุด ไม ่เก ิน ห น ึ่งแ ล ะค ่าท ี่ส ูงแ ส ด งว ่า
โม เด ล ม ีค วาม ต รง

3. ค ่าส ถ ิต ิว ัด ระ ค ับ ค ว าม ก ล ม ก ล ืน  ค ่าส ถ ิต ิไน ก ล ุ่ม น ี้จ ะ ใช ้ต รวจ ล อ บ ค วาม ต รงช อ งโม เด ล  

เป ็น กาพ รวม ท ั้ง โม เด ล  ม ิใช ่ก าร ต ร ว จ ล อ บ เฉ พ าะ ค ่าพ าร าม ิเต อ ร ์แ ต ่ล ะ ค ัว
3.1 ค ่าส ถ ิต ิไค -ส แค วร ์ ใช ้ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ าน ท างส ถ ิต ิว ่าฟ ังก ์ซ ั่น ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ม ีค ่า

เป ็น ศ ูน ย ์ ถ ้าค ่าไค -ส แ ค ว ร ์ม ีค ่าส ูงม าก แ ส ด ง ว ่าฟ ังก ์ช ั่น ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ม ีค ่าแ ต ก
ต ่าง จ าก ศ ูน ย ์อ ย ่าง ม ีน ัย ส ำค ัญ ท าง ส ถ ิต ิ น ั่น ก ็ค ือ  โม เด ล ล ิล เร ล ไม ่ม ีค ว าม ล อ ด
ค ล ้อ งก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ร ะ จ ัก ษ ์ ถ ้าค ่า ไค -ล แ ค ว ร ์ม ีค ่าต ํ่าม าก  ย ิ่ง เข ้า ใก ล ้ศ ูน ย ์เท ่า ไร  

แ ส ด งว ่าโม เด ล ล ิล เรล ส อ ด ค ล ้อ งก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ระ จ ัก ษ ์
3 .2  ด ัช น ีว ัด ค ว าม ก ล ม ก ล ืน  (G o o d n e s s  o f Fit Index =  GFI) ค ือก าร 'น ำค ่า1ไค-

แ ล ค ว ร ์ม าพ ัฒ น าใน ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ด ับ ค ว าม ส อ ด ค ล ้อ งก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิง  

ป ร ะ จ ัก ษ ์ข อ งโม เด ล ล อ งโม เด ล  โด ย ด ัช น ี GFI จะเป ็น อ ัต ราส ่วน ข อ งผ ล ต ่าง
ระ ห ว ่างฟ ังก ์ช ํ่น ค ว าม ก ล ม ก ล ืน จ าก โม เด ล ก ่อ น ป ร ับ แ ล ะ ห ล ังป ร ับ โม เด ล  ก ับ ฟ ังก ์ซ ั่ 
น ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ก ่อ น ป ร ับ โม เด ล  ด ัชน ี GFI จ ะ ม ีค ่าอ ย ู่ระ ห ว ่าง  0  และ  1 และ  

เป ็น ค ่าท ี่ไม ่ข ึ้น ก ับ ข น าด ข อ งค ัวอ ย ่าง  ถ ้าด ัช น ี GFI เข ้า ใก ล ้ 1 แ ส ด งว ่าโม เด ล ม ี 
ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ร ะ จ ัก ษ ์

3 .3  ด ัช น ีว ัด ค วาม ก ล ม ก ล ืน ท ี่ป ร ับ แก ้แล ้ว  (A djusted  G o o d n e ss-o f-F it  Index) เม ื่อ  

น ำด ัชน ี GFI ม าป ร ับ แ ก ้โด ย ค ำน ึงถ ึงข น าด ข อ งอ งศ าอ ิส ร ะ  ซ ึ่งรวมท ั้งจำนวนค ัว  

แ ป ร แล ะ ข น าด ข อ งก ล ุ่ม ค ัว อ ย ่าง  แล ะด ัช น ีน ี้ม ีค ุณ ส ม ป ต ิเช ่น เด ีย ว ก ับ ด ัช น ี GFI
3 .4  ด ัช น ีราก ข อ งค ่า เฉ ล ี่ย ก ำล ังส อ งข อ งส ่ว น เห ล ือ  (R oot M ean S q u a red  R esid u a l =

RM R) เป ็น ด ัช น ีเป ร ีย บ เท ีย บ ระด ับ ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิงป ระจ ัก ษ ์ช อ ง
โม เด ล ส อ งโม เด ล  เฉ พ าะ ก ร ณ ีท ี่เป ็น ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ โด ย ใช ้ข ้อ ม ูล ช ุด เด ีย ว ก ัน
โด ย ค ่าด ัช น ี RMR ย ิ่ง เข ้า ใก ล ้ศ ูน ย ์ แ ส ด งว ่าโม เด ล ม ีค ว าม ก ล ม ก ล ืน ก ับ ข ้อ ม ูล เซ ิง
ประจักษ์
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4. ก าร ว ิเค ร าะ ห ์เศ ษ เห ล ือ ห ร ือ ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น  (A n alysis of R esid ual) ผ ล จ าก ก าร  

ว ิเค ร าะ ห ์เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ม ีห ล าย แ บ บ  แต ่ล ะแ บ บ ใช ้ป ระโย ช น ์ใน ก าร  

ต รวจ ล อ บ ค ว าม ก ล ม ก ล ืน ข อ งโม เด ล ก ับ ข ้อ ม ูล เช ิงป ระจ ัก ษ ์ด ังน ี้
4.1 เม ท ร ืก ช ์เศ ษ เห ล ือ ห ร ือ ค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ใน ก าร เท ีย บ ค ว าม ก ล ม ก ล ืน  ห ม าย  

ถิง เม ท ร ืกซ ์ท ี่เป ็น ผ ลต ่างข องเม ท รกซ ์ ร  และ  £  ถ ้า โม เด ล ม ีค ว าม ล อ ด ค ล ้อ ง  

ก ับ ข ้อม ูล  ค ่าค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ใน ร ูป ค ะ แ น น ม าต รฐ าน ไม ่ค ว ร ม ีค ่า เก ิน  2 .0 0  

ถ ้า ย ัง ม ีค ่า เก ิน  2 . 0 0 ต ้องป ร ับ โม เด ล
4 .2  ค ิวพ ล ็อต  เป ็น ก ร าฟ แล ด งค ว าม ล ้ม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างค ่าค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ก ับ

ค ่าค'วอน'โทล์ปกต ิ ถ ้าได ้เล ้น ก ราฟ ม ีค ว าม ช ัน ม าก ก ว ่า เล ้น ท แ ย งม ุม อ ัน เป ็น
เก ณ ฑ ํใน ก าร เป ร ืย บ เท ีย บ  แ ส ด งว ่าม ีค ว าม ส อ ด ค ล ้อ งก ับ ข ้อ ม ูล เช ิงป ร ะ จ ัก ษ ์

5. ด ัชน ีด ัดแป รโม เดล
ด ัชน ีด ัดแป รโม เดล เป ็น ค ่าส ถ ิต ิเฉ พ าะ ล ำห ร ับ พ าร าม ิเต อ ร ์แ ต ่ล ะ ด ัว ม ีค ่า เท ่าก ับ  ไค -ล แ ค ว ร ์ 

ท ี่จ ะล ด ล งเม ื่อ ก ำห น ด ให ้พ าราม ิเต อ ร ์ต วน ั้น เป ็น พ าราม ิเต อ ร ์อ ิส ระ  ห ร ือ ม ีก ารผ ่อ น ค ล ายข ้อ ก ำห น ด  

เง ื่อนไขป ัง ด ับ ข องพ าราม ิเต อร ์น ั้น  ซ ึ่ง ม ีป ระโยช น ์ต ่อ น ้ก ว ิจ ัย ใน ก ารด ัด ส ิน ใจ ป ร ับ โม เด ล ล ิล เรล ให ้ด  

ขึ้น

4.7 เกณฑ์เท ียบระดับความคิดเห็น

ก าร ค ิก ษ าน ี้ก ำห น ด ร ะ ด ับ น ัย ล ำด ัญ ท ี่ 0 .0 5
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