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ปีการศึกษา  2559 

 

บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจใน
แนวดิ่งต่อมูลค่าของกิจการ และผลกระทบของประเภทของอุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ
กระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการ การศึกษาครั้งนี้อาศัยกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2558 
รวมจ านวน 262 บริษัท จากทั้งหมด 6 กลุ่มอุตสาหกรรม แล้วมาท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติด้วยวิธี
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ(Multiple Regression) ซึ่งงานวิจัยครั้งนี้ใช้อัตราส่วนที่ค านวณจาก
มูลค่าเพ่ิมต่อยอดขาย(Value Added to Sale) ในการวัดระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งและใช้ 
Tobin’s Q ในการวัดมูลค่าของกิจการ  

ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่มีระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งสูงส่งผลให้มูลค่าของ
กิจการเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ดังกล่าว 

 
ค าส าคัญ: การกระจายการลงทุนแนวดิ่ง, มูลค่ากิจการ, กลุ่ม SET100  
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ABSTRACT 

 
This research aims to study an impact of corporate vertical integration on 

firm value and also study effects of industry types on relationship between vertical 
integration and firm value. This study examines 262 firms-year observations between 
2013 and 2015 in SET 100 of the Stock Exchange of Thailand from 6 industry groups 
by using multiple regression analysis. This study measures level of vertical integration 
by Value Added to Sale and also measures firm value by Tobin’s q.  

Results show that the level of vertical integration has a positive effect on 
firm value and almost all industry types affect such relationship. 

 
Keywords: Vertical integration, firm value, SET100  
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กิตติกรรมประกาศ 

 
การศึกษาวิจัยและค้นคว้าในครั้งนี้สามารถส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี จากความกรุณาและ

ความอนุเคราะห์จากท่านคณาจารย์ คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี โดยเฉพาะอาจารย์ที่ปรึกษา 
ดร.ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ ที่ให้ค าแนะน าและค าปรึกษา ตลอดจนความช่วยเหลือ ตรวจสอบและ
เสนอแนวทางในการแก้ไขข้อบกพร่องตลอดช่วงระยะเวลาการจัดท าศึกษาค้นคว้าวิจัยเล่มนี้ เพ่ือให้
การศึกษาอิสระของผู้วิจัยนี้มีความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงขอกราบขอบพระคุณอย่างสูงมา ณ ที่นี้
ด้วย 

งานวิจัยนี้ ขอขอบคุณรุ่นพี่และเพ่ือนๆ ในหลักสูตร IBMP รุ่นที่ 7 ที่คอยช่วยเหลือ เป็น
ก าลังใจ และให้ค าปรึกษาให้แก่ผู้วิจัยเสมอมา ตลอดจนเจ้าหน้าที่ในโครงการทุกท่านที่ให้ความ
ช่วยเหลือติดต่อประสานงานระหว่างอาจารย์และนักศึกษาด้านต่างเป็นอย่างดี 

สุดท้ายนี้งานวิจัยนี้ไม่อาจส าเร็จลุล่วงไปได้ หากขาดก าลังใจจากครอบครัว ผู้วิจัยขอ
กราบขอบพระคุณ บิดา มารดา พ่ีสาว พ่ีชายและสมาชิกในครอบครัวทุกท่านที่ได้ให้การอบรมและ
ส่งเสริมตลอดระยะเวลาที่ผ่านมา  
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บทที่ 1 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 
ในสถานการณ์ที่การแข่งขันทางธุรกิจมีแนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆตามกระแสโลกาภิวัฒน์ที่

ท าให้โลกเชื่อมต่อกันได้มากขึ้น แต่ละบริษัทหรือธุรกิจต่างต้องเตรียมพร้อมรับมือและหาทางออกที่ท า
ให้ตนเองนั้นอยู่เหนือกว่าคู่แข่ง ซึ่งกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจที่หลายๆบริษัทน ามาใช้คงไม่พ้นการควบ
รวมและขยายกิจการของธุรกิจเพ่ือสร้างโอกาสและลดความเสี่ยงในการท าธุรกิจ โดยเฉพาะในภาวะ
เศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูง ธุรกิจต้องการมีการปรับตัวในกลยุทธ์เพ่ือความมั่นคงและมีเสถียรภาพ
ในอนาคต พร้อมกับเพ่ิมศักยภาพและอ านาจให้กับตัวบริษัทมากขึ้น และด้วยแรงกดดันในการ
ขยายตัวทั้งจากสภาพแวดล้อมภายนอกและโครงสร้างภายในบริษัทท าให้มีการเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วใน
อัตราการขยายตัวของบรรษัทข้ามชาติ (สมชาย ภคภาสน์วิวัฒน์, 2542)  

ในรูปแบบกลยุทธ์การขยายกิจการแบ่งออกเป็นหลายๆประเภท โดยหนึ่งในกลยุทธ์ที่
น่าสนใจคือ กลยุทธ์การกระจายการลงทุนแนวดิ่งของบริษัท ที่มีจุดเด่นคือการกระจายการลงทุนไปยัง
บริษัทอ่ืนที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานของธุรกิจหลัก โดยเชื่อว่าเป็นกลยุทธ์ที่สร้างขึ้นมาเพ่ือสร้างความ
แตกต่างให้กับธุรกิจและมีอิทธิผลตอบสนองทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจากการที่บริษัท
หลักสามารถเข้าไปควบคุมและบริหารการด าเนินงานบริษัทเป้าหมายที่เป็นหนึ่งในกิจกรรมของห่วงโซ่
คุณค่าได้โดยตรง ท าให้เกิดการแลกเปลี่ยนทรัพยากรภายในเครือมากมาย (Fan and Goyal, 2006)  

และกลยุทธ์การกระจายการลงทุนแนวดิ่งนี้เกิดข้ึนเพื่อตอบสนองกับปัญหาความผันผวน
ของตลาด ราคา และความต้องการของลูกค้า แต่ในขณะเดียวกันในหลายงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผล
การด าเนินของบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนแนวดิ่งกลับให้ผลลัพธ์ที่หลากหลายแตกต่างกันไป
(Dreyer, 2011) 

ดังนั้นในการศึกษาค้นคว้าอิสระครั้งนี้ต้องการศึกษาถึงผลกระทบของการกระจายการ
ลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งต่อมูลค่ากิจการในกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ของประเทศไทย 
และจากการศึกษาเบื้องต้นของกลยุทธ์รูปแบบนี้นั้นพบว่าผลประโยชน์ที่ มีต่อธุรกิจนอกเหนือจากที่
กล่าวมาข้างต้น คือ  ความสามารถในการลดภาระต้นทุนหลายอย่างไม่ว่าจะเป็น ต้นทุนการผลิตลดลง 
ค่าใช้จ่ายระหว่างกัน ค่าใช้จ่ายในการขนส่ง สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพการด าเนินของกิจการมากขึ้น
เป็นต้น ช่วยเพิ่มอ านาจการต่อรองทางการค้าลดความผันผวนของราคาซื้อราคาขายของวัตถุดิบ และ
ลดราคาขายสินค้าได้(Yen-Ting Lin, 2014)    
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แต่ในขณะเดียวกันข้อเสียของการควบรวมในแนวดิ่งพบเช่นกันว่า ค่าใช้จ่ายส าหรับ
ด าเนินงานควบรวมกิจการกันเป็นจ านวนที่สูงอาจไม่คุ้มค่าต่อผลประโยชน์ที่จะได้รับในอนาคต รวมถึง
การขาดประสิทธิภาพของซัพพลายเออร์ จากการที่ไม่มีการแข่งขันหรือทางเลือกกับซัพพลายเออร์อ่ืน
(Giovanni Ursino, 2015) และอาจขาดความรู้ความสามารถในการบริหารที่เหมาะสม ในการจัดการ
กับบริษัทตน้น้ าปลายน้ าหลังจากควบรวมหรือขยายกิจการ 

จากทฤษฏีและหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งท า
ให้ผู้วิจัยต้องการศึกษาถึงผลกระทบของการควบรวมหรือกระจายการลงทุนของกิจการในแนวดิ่ง
(Vertical Integration) เมื่อเปรียบเทียบต้นทุน(Cost) และผลประโยชน์(Benefit) จะส่งผลอย่างไร
ต่อมูลค่ากิจการจากการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของระดับการกระจายการลงทุน โดยอาศัยข้อมูล
กลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และเนื่องจากความ
แตกต่างของแต่ละกลุ่มธุรกิจมีผลต่อมูลค่ากิจการจึงน ามาแบ่งประเภทอุตสาหกรรมเพ่ือให้มีความ
แม่นย ามากขึ้น และเพ่ือเป็นประโยชน์และแนวทางต่อผู้บริหารและบริษัทในการตัดสินใจควรลงทุน
กระจายธุรกิจในแนวดิ่งหรือไม่ 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1.2.1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจใน
แนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ว่ามี
ความสัมพันธ์กันอย่างไร  

1.2.2. เพ่ือศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของแต่ละอุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
กลยุทธ์การด าเนินงานในการกระจายการลงทุนแนวดิ่งของธุรกิจที่จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 กับมูลค่าของกิจการ 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษานี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 ที่มีการด าเนินกิจการอยู่ในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง  พ.ศ. 2558 ทั้งหมด 
6 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยยกเว้นการศึกษาถึงบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินและอุตสาหกรรมที่
ให้บริการเกี่ยวกับการเงิน เช่นบริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัย เนื่องจากในข้อมูลทางบัญชีในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงินมีความซับซ้อน อีกทั้งนโยบายการลงทุนอยู่ภายใต้กฏระเบียบของธนาคารแห่ง
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ประเทศไทย  นอกจากนี้ยังต้องเป็นกิจการที่สามารถเข้าถึงข้อมูลรายงานทางการเงินได้ทั้งบริษัทใหญ่
และบริษัทย่อย 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการตัดสินใจในการด าเนินกลยุทธ์การควบรวม
แนวดิ่งในอนาคตของบริษัท ว่าควรกระจายการลงทุนแนวดิ่งหรือไม่และจะเป็นประโยชน์สูงสุดต่อผล
การด าเนินงานของธุรกิจอย่างไร รวมถึงผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุนในแต่ละ
อุตสาหกรรมและพิจารณาการด าเนินกลยุทธ์นี้จะส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ นอกจากนี้ยังเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนแนวดิ่งหรือบริษัทที่มี
การประกาศจะควบรวมในแนวดิ่ง นักลงทุนสามารถทราบได้ว่าจะมีทิศทางผลการด าเนินงานและ
มูลค่ากิจการไปในทิศทางใด 
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บทที่ 2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
กลยุทธ์การกระจายธุรกิจและขยายการลงทุน เป็นหนึ่งกลยุทธ์ในระดับบริษัท 

(Corporate Strategy) เพ่ือสร้างโอกาสความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจ จากการที่สามารถ
จัดสรรทรัพยากรของบริษัทท้ังจากภายในและภายนอกมาพัฒนา สร้างประสิทธิภาพและมูลค่าเพ่ิมขึ้น
เป็นจุดแข็งของธุรกิจได้ในอนาคตระยะยาว จึงถือได้ว่ากลยุทธ์การขยายธุรกิจนั้นเป็นกลยุทธ์ที่มี
ความส าคัญต่อโอกาสเติบโตขึ้นของบริษัทเป็นอย่างมาก โดยในช่วงเวลาที่ผ่านมามีการพบว่า  บริษัท
ชั้นน าในการจัดดับ Fortune 500 ตั้งแต่ก่อนปี 1976 ส่วนใหญ่มีการควบรวมและขยายกิจการ 
ด าเนินธุรกิจมากกว่า 1 ธุรกิจนอกเหนือจากธุรกิจดั้งเดิม โดยเฉลี่ยการกระจายธุรกิจของบริษัทชั้นน า
เหล่านี้อยู่ท่ีประมาณ 10 กิจการที่แตกต่างกัน  

ทั้งนี้ทิศทางและจุดประสงค์การด าเนินกลยุทธ์ของแต่ละบริษัทย่อมแตกต่างกันออกไป 
ขึ้นอยู่กับการพิจารณาของทรัพยากรที่มี ความเชี่ยวชาญและความสามารถในการจัดการ เทคโนโลยี
รวมถึงสภาพอุตสาหกรรมแวดล้อม ดังนั้นจึงสามารถแบ่งกลยุทธ์การกระจายการลงทุนระดับบริษัท
ตามขอบเขตการด าเนินงานออกเป็น 2 แบบ คือ 1. การขยายในสายการด าเนินงานสินค้าและบริการ
เดิมของธุรกิจหลักของบริษัท (Vertical Integration) 2. การขยายไปยังผลิตภัณฑ์ใหม่หรือ
อุตสาหกรรมใหม่ (Diversification) อ้างอิงจาก Robert A. Pitts, 2006 
 
2.1 การกระจายการลงทุน 
 

2.1.1 การขยายในสายการด าเนินงานผลิตภัณฑ์เดิม (Vertical Integration)  
เป็นการขยายขอบเขตของธุรกิจให้กว้างขึ้น มีความครบวงจรในห่วงโซ่อุปทาน 

(Supply Chains) มากขึ้น หรือลงทุนไปยังธุรกิจอ่ืนที่อยู่ในขั้นตอนกระบวนการที่เกี่ยวข้องกับสาย
การด าเนินการทั้งหมดของสินค้าและบริการหลักของบริษัท โดยมุ่งเน้นการสร้างมูลค่าเพ่ิมจากกิจการ
ที่ขยายการลงทุนจากผลประโยชน์หลักคือ การควบคุมต้นทุนทั้งหมดได้  ด้วยบริษัทสามารถลด
ค่าใช้จ่ายทางการตลาด ต้นทุนวัตถุดิบ และเพ่ิมผลผลิตได้มากขึ้น และเพ่ิมอ านาจการแข่งขันใน
อุตสาหกรรมตนเองได้ ท าให้ก าไรมีโอกาสเพ่ิมขึ้น ซึ่งสามารถแบ่งกลยุทธ์นี้ตามสายการผลิตได้
ออกเป็น 2 ลักษณะ คือ 

 การรวมธุรกิจไปข้างหลัง(Backward Integration) คือ การเข้าไปลงทุนใน
บริษัทเป้าหมายที่อยู่ส่วนบนของห่วงโซ่อุปทานของบริษัท หรือบริษัทที่มีธุรกิจอยู่ในขั้นตอนก่อน
กระบวนการผลิตของบริษัทหลัก เพ่ือสามารถเพ่ิมอ านาจควบคุมและต่อรองเหนือบริษัทเหล่านั้น โดย
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ตัวอย่างบริษัทเป้าหมายส่วนใหญ่จะเป็นบริษัทที่เป็นฝ่ายจัดหาวัตถุดิบ มอบสินค้าและบริการต่างๆ
ให้กับบริษัทหลัก 

 การรวมธุรกิจไปข้างหน้า (Forward Integration) คือ การลงทุนในบริษัท
เป้าหมายที่อยู่ส่วนล่างของห่วงโซ่อุปทานของบริษัท หรือบริษัทที่มีธุรกิจอยู่ในขั้นตอนหลังจาก
กระบวนการผลิตของบริษัทหลักไปแล้ว ซึ่งจะท าให้บริษัทลดอ านาจต่อรองของบริษัทเป้าหมายไป 
และบริษัทได้ใกล้ชิดกับลูกค้ามากขึ้น ตัวย่างบริษัทเป้าหมายได้แก่ บริษัทขนส่งและจัดจ าหน่ายสินค้า 
ร้านค้า เป็นต้น โดยอาศัยช่องทางการตลาดที่มีอยู่ของบริษัทเป้าหมายสร้างโอกาสเพ่ิมข้ึน 

2.1.2 การขยายไปยังผลิตภัณฑ์ใหม่หรืออุตสาหกรรมใหม่ (Diversification) 
การขยายกิจการประเภทนี้เน้นการขยายเพ่ือสร้างความหลากหลายและให้มี

ความแตกต่างออกไปจากสินค้าและบริการเดิมของบริษัทรวมไปถึงตลาดใหม่ๆ และการขยายนี้
แบ่งเป็นอีก 2 รูปแบบ คือ 

 การกระจายลงทุนในธุรกิจใหม่ที่มีสัมพันธ์กับธุรกิจเดิม โดยจุดประสงค์หลัก
ของรูปแบบนี้คือ อาศัยทรัพยากร ความรู้ความเชี่ยวชาญที่บริษัท มาจัดสรรให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
สร้างเป็นโอกาสพัฒนาสู่ผลิตภัณฑ์และธุรกิจใหม่ ทั้งนี้เงื่อนไขที่มีความสัมพันธ์กับธุรกิจเดิมหมายถึง 
การกระจายนี้มีการใช้สายการด าเนินงานเดิมของธุรกิจหลักมาต่อยอดเป็นผลิตภัณฑ์ที่แตกต่างไปต่าง
จากเดิม ก่อให้เกิดเป็นประโยชน์ที่ต้นทุนต่ าลงจากการประหยัดจากขนาดการผลิต และรวมไปถึง
ประโยชน์ในการเพ่ิมความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ สร้างชื่อเสียงและภาพลักษณ์ของบริษัทมากขึ้น 
เป็นต้น 

 การกระจายลงทุนในธุรกิจใหม่ไม่สัมพันธ์กับธุรกิจเดิม จุดประสงค์จะเน้นที่
การสร้างโอกาสเข้าสู่ตลาดอุตสาหกรรมใหม่ ที่ไม่มีความเกี่ยวข้องกับธุรกิจเดิม โดยผลประโยชน์คือ
การกระจายความเสี่ยงสู่อุตสาหกรรมใหม่ที่มีความน่าสนใจและอัตราการเติบโตที่สูงกว่า ลดความผัน
ผวนของก าไรจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงผลประโยชน์ทางการเงิน และการลงทุน
เพ่ือก าไรจากการลงทุน เป็นต้น โดยส่วนการการลงทุนประเภทนี้จะเลือกซื้อบริษัทที่มีกิจการอยู่แล้ว 
มากกว่าเริ่มขยายด้วยตัวบริษัทเดิมเอง เนื่องด้วยอาจมีปัญหาจากทรัพยากรและความเชี่ยวชาญใน
การจัดการที่ไม่เพียงพอ 

จากที่กล่าวมาในบทที่ 1 การศึกษาในวิจัยเล่มนี้ได้มุ่งเน้นสนใจศึกษาถึงผลกระทบของ
มูลค่ากิจการจากระดับการกระจายธุรกิจในแนวดิ่ง โดยจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งและวรรณกรรมอ่ืนๆที่เกี่ยวข้อง ผู้ศึกษาจึงได้แบ่งการศึกษา
ทฤษฎีที่และผลวิจัยที่เก่ียวข้องออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
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2.2 ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

2.2.1 การกระจายธุรกิจในแนวดิ่งท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น 
ด้วยลักษณะการกระจายการลงทุนในแนวดิ่ง คือการแลกเปลี่ยนทรัพยากรและ

สินค้าระหว่างกลุ่มบริษัทภายในเครือห่วงโซ่อุปทานทั้งหมด เพ่ือที่สามารถลดค่าใช้จ่ายต่างๆ 
โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายจากการท าธุรกรรมต่างๆ (Transaction Cost)  อ้างอิงจาก Williamson,1985 
การใช้ประโยชน์จากการกระจายการลงทุนแนวดิ่งนี้   ท า ให้บริษัทได้รับผลประโยชน์หลักคือ 
ความสามารถในการบริหารประสิทธิภาพของสายการด าเนินงานทั้งหมดหรือห่วงโซคุณค่า(Value 
Chain) โดยจากการสามารถท าให้บริษัทควบคุมต้นทุนและคุณภาพ ไปจนถึงการบริหารสินค้าคงคลัง 
การกระจายสินค้า และการจัดจ าหน่ายของผลิตภัณฑ์ ควบคุมความผันผวนของราคาวัตถุดิบและ
ค่าใช้จ่ายอ่ืนในห่วงโซ่อุปทาน(Supply assurance) ได้ตามนโยบายที่ต้องการ พร้อมกับเกิดการ
ประหยัดจากขนาดการผลิตซึ่งจะท าให้เกิดเป็นต้นทุนที่ต่ าลง ส่งผลต่อก าไรสุทธิของบริษัทที่มีโอกาส
เพ่ิมขึ้น อีกทั้งการกระจายการลงทุนในแนวดิ่งทั้ง 2 ทิศทางจะเป็นการเพ่ิมอ านาจการต่อรองของ
บริษัททั้งในฝั่งซัพพลายเออร์และฝั่งลูกค้า สร้างความได้เปรียบต่อคู่แข่งในอุตสาหกรรม เกิดการ
ผูกขาดของระบบสินค้า นอกจากนี้ยังมีประโยชน์ในประเด็นของอุปสรรคในการเข้าสู่อุตสาหกรรมของ
คู่แข่งรายใหมสู่งขึ้น(Higher entry barriers)  ดังนั้นเมื่อบริษัทมีประสิทธิภาพในการจัดการทรัพยากร
ดีขึ้น ก าไรเพ่ิมขึ้นจากการที่สามารถบริหารต้นทุน รวมถึงความเชื่อมั่นในชื่อเสียงของบริษัท ย่อม
ส่งผลให้ความมั่นคงและการเติบโตในอนาคตและมูลค่ากิจการของบริษัทดีขึ้นตามไปด้วยเช่นกัน
(Robert A. Pitts, 2006) 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องพบว่า ในงานของ Mitchell,1976 
ศึกษากลุ่มตัวอย่างหลักเพียงอุตสาหกรรมเดียวเท่านั้นคืออุตสาหกรรมทรัพยากร(น้ ามัน) ได้ผลออกมา
ว่าการกระจายธุรกิจแนวดิ่งได้ส่งผลท าให้ต้นทุนลดลงและมีก าไรเพ่ิมขึ้น เช่นเดียวกับ Chatterjee, 
1991 ใช้กลุ่มตัวอย่าง 116 บริษัทที่มีการควบรวมแนวดิ่งมาเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไร
ส่วนเกินกับบริษัททั่วไปในอุตสาหกรรมเดียวกัน พบว่าบริษัทเป้าหมายมีก าไรสูงขึ้นกว่าร้อยละ 20 
และบริษัทได้รับผลตอบสนองทางบวกเพียงเล็กน้อย พร้อมกับเสนอแนวทางช่วงไหนเหมาะกับการ
ควบรวมกิจการในแนวดิ่งที่จะท าให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด และในงานวิจัยของ Perry, 1989 ได้เพ่ิม
กลุ่มตัวอย่างเป็นศึกษาในหลายอุตสาหกรรมมากขึ้น โดยผลที่ได้คือการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง
ส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นเช่นกัน  

2.2.2 การกระจายธุรกิจในแนวดิ่งท าให้มูลค่ากิจการลดลง 
แม้ในการกระจายการลงทุนแนวดิ่งเพ่ือขยายการเติบโตของบริษัทจะได้รับ

ผลประโยชน์ระหว่างภายในร่วมกัน แต่ในความเป็นจริงการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง ท าให้ยังคงมีสิ่ง
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ที่ต้องเป็นกังวลคือ ความสามารถในการจัดการทรัพยากรและท างานของผู้บริหารและพนักงานภายใน
บริษัท เนื่องด้วยการกระจายในแนวดิ่ง เป็นความเกี่ยวข้องกันในสายการด าเนินงาน ยิ่งช่องระหว่าง
ห่วงโซ่คุณค่าห่างกันยิ่งท าให้ความเชี่ยวชาญของบริษัทลดลง และความซับซ้อนของโครงสร้างสายการ
ด าเนินงานตามระดับของการกระจายการลงทุน และยิ่งมีการรวมตัวสูง ต้นทุนของการบริหารและการ
สื่อสารร่วมมือกันยิ่งสูงขึ้น อาจท าให้การบริหารบริษัทเป้าหมายได้ ดีไม่เพียงพอและไม่เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดได้ตามที่คาดหวัง นอกจากนี้ยังต้องค านึงถึงต้นทุนที่เสียไป อย่างต้นทุนค่าเสีย
โอกาส (D'Aveni and Ravenscraft,1994) อย่างเช่น เสียโอกาสในการลงทุนในบริษัทสายการ
ด าเนินการผลิตอ่ืน และเสียโอกาสในทางเลือกกับธุรกิจซัพพลายเออร์อ่ืนๆ ซึ่งหากการกระจายลงทุน
ไม่เป็นไปตามที่คาดหวังย่อมท าให้เกิดการสูญเสียมูลค่าจากการลงทุน  

จากการศึกษาของ Pyrdol,1978 ได้ศึกษาในกลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรม
สาธารณูปโภคไฟฟ้า ในการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง เทียบกันระหว่างบริษัทผลิตไฟฟ้าที่มีเหมืองถ่าน
หินเป็นของบริษัทเองกับบริษัทผลิตไฟฟ้าอีกแห่งที่ไม่มีเหมือง พบว่า บริษัทที่มีเหมืองถ่านหินเป็นของ
ตนเองกลับมีประสิทธิภาพในการผลิตน้อยกว่า โดยคาดว่าสาเหตุมาจากแรงจูงใจของบริษัทในการ
สร้างประสิทธิภาพไมเ่พียงพอ และเช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Bhuyan, 2002 อาศัยกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารในประเทศสหรัฐอเมริกา ศึกษาความสัมพันธ์ของการกระจายการลงทุนแนวดิ่ งต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท พบว่า ความสัมพันธ์มีการตอบสนองทิศทางลบต่อก าไรของ
บริษัท ซึ่งงานวิจัยให้เหตุผลมาจากการรวมตัวกันไม่สามารถสร้างผลการด าเนินที่แตกต่างไปจากปกติ
ได้  

 
2.3 วิธีการวิจัย 
 

ในการวัดระดับการกระจายการลงทุนของบริษัท Dreyer et al., 2011 ได้กล่าวถึงแนว
ทางการวัดระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งว่า การค้นหาความสัมพันธ์นี้เป็นความสัมพันธ์ที่
คลุมเครือ มีโครงสร้างที่ซับซ้อนหลายมิติ ท าให้ในหลากหลายงานวิจัยมีวิธีวัดระดับแตกต่างกันไปตาม
มุมมองของผู้วิจัย ซึ่งจากการทบทวนได้พบวิธีการวัดระดับที่แตกต่างกันไป ดังนี้  

Vesey, 1978 ได้มีการวิธีการวัดโดยใช้ อัตราส่วนของมูลค่าเพ่ิมต่อยอดขาย (Value 
Added over Sales:VA/S) ในการวัดระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง เป็นตัวแปรต้นในการ
ทดสอบผลการด าเนินงานซึ่งพบว่า ไม่มีผลระทบต่อความสามารถในการท าก าไรมากนัก โดยต่อมา
งานวิจัยของ  Buzzel, 1983 ได้น าแนวคิดอัตราส่วนต่อมูลค่าเพ่ิมมาใช้และปรับเปลี่ยนเล็กน้อย 
เนื่องจากพบปัญหาในการค านวณมูลค่าเพ่ิม ว่าถ้าหากเกิดเหตุการณ์เพ่ิมขึ้นของก าไรในบางครั้งอาจ
ไม่ได้มาจากการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง ดังนั้นวิธีแก้ปัญหานี้ Buzzel ได้คิดอัตราส่วนขึ้นมาใหม่
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เรียกว่า Adjusted VA/S โดยลบก าไรสุทธิออกจากมูลค่าเพ่ิม และใส่เพ่ิมของตัวแปรที่เรียกว่า ก าไร
ปกติหรือคิดจาก 20% ของมูลค่าตามบัญชีของเงินลงทุนเข้าไปในสมการ   

อย่างไรก็ตามยังมีงานวิจัยของ  Maddigan, 1981 และ  Maddigan and Zaima, 
1985 ได้มีแนวคิดในการวัดระดับการกระจายแนวดิ่ งด้วยสมการ Vertical Industry 
Connection(VIC) อาศัยข้อมูลจาก Input-Output Table ตามแบบจ าลองของ Leontieff, 1951 
เปรียบเทียบข้อมูลบริษัทกับข้อมูลอุตสาหกรรม ซึ่งสมการ VIC สามารถระบุระหว่างอุตสาหกรรมได้
ละเอียดกว่า แต่ก็มีข้อถกเถียงเช่นเดียวกันว่ายังมีปัญหาในการวัดระดับภายในอุตสาหกรรม 
(Beimborn, 2008) และในประเทศไทยฐานข้อมูลที่สามารถน ามาใช้ในสมการ VIC ยังไม่เพียงพอและ
มีข้อมูลล่าสุดถึงเพียงแค่ปี 2010 เท่านั้น  

ส าหรับวิธีการวัดระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในงานนี้จึงได้เลือกวิธีการที่อาศัย
การค านวณจาก Value  added to sale โดย Value added ตัวนี้ในการอธิบายของ Haller and 
Stolowy, 1998 เป็นแนวคิดที่ต้องการหาความมั่งคั่งที่เป็นส่วนต่าง(Subtractive method) ของ
ผลลัพธ์ที่ได้(Output) หักออกด้วย ต้นทุนที่ใช้ไป(Input) แต่ในขณะเดียวกันสามารถหาได้ด้วยวิธีน า
ส่วนประกอบที่มีส่วนในการสร้างความมั่งคั่ง หรือมูลค่าเพ่ิมมารวมกัน(Additive method) ซึ่ง
ประกอบด้วย 4 ส่วนส าคัญคือ 1. ส่วนที่เกี่ยวข้องกับแรงงานและพนักงาน 2. ส่วนแบ่งต่อภาครัฐ 3. 
ส่วนแบ่งต่อเจ้าหนี้ และ 4. ส่วนแบ่งต่อนักทุน หรือกล่าวโดยรวมได้ว่ามีลักษณะคล้ายกับรูปแบบการ
หาก าไรสะสมของบริษัท (Bluszcz et al., 2015) ตามทฤษฎีอัตราส่วนนี้สามารถน ามาใช้การวัด
ระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งได้จะมีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 ยิ่งมีการเข้าใกล้ 1 ยิ่งหมายความว่ามี
ระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งที่สูง เกิดค่าใช้จ่ายต่อบริษัทภายนอกเครือน้อยมาก อาศัยการใช้
ทรัพยากรจากบริษัทภายในเครือเยอะ เกิดเป็นมูลค่าเพ่ิมสูงตามเช่นกัน  
 
2.4 ความแตกต่างของประเภทอุตสาหกรรม 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าในกลยุทธ์การกระจายการลงทุนแนวดิ่งของแต่ละ
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกันไป ตัวอย่างเช่น งานวิจัย Capon et al., 1990 ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่าง 
320 ตัวอย่างโดยผลลัพธ์ที่ออกมามีความหลากหลายของผลตอบสนองของการกระจายการลงทุน
แนวดิ่งต่อผลการท าก าไร โดยให้เหตุผลหนึ่งคือความแตกต่างของประเภทอุตสาหกรรมมีลักษณะห่วง
โซ่อุปทานที่แตกต่างกันไป จึงเป็นเหตุให้งานวิจัยครั้งนี้ต้องการศึกษาถึงอิทธิพลของประเภท
อุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการ  จึง
น ามาเป็นหนึ่งในตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  
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2.5 ตัวแปรควบคุม  
 

ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ ตัวแปรที่มีพบว่าความสัมพันธ์ต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการและมูลค่ากิจการ ได้แก่ ขนาดของกิจการ และ ความเสี่ยงทางการเงิน 
จากงานวิจัยของ วรพงศ์ แก้วค า, 2014 และ ภัทราพร แซ่เล้า, 2015 โดยในงานวิจัยที่ได้
ท าการศึกษาพบว่าด้วยตัวแปรควบคุมนี้เป็นลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อผล
การด าเนินงานแต่ละบริษัท  

 
2.6 สมมติฐานงานวิจัย 

 
ในข้างต้นที่กล่าวถึงการทบทวนวรรณกรรมของงานวิจัยที่เกี่ยวข้องสามารถสรุปเป็น

สมมติฐานงานวิจัยได้ดังนี้ 
H1 : ระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่าของ

กิจการ  
H2 : ประเภทของอุตสากรรมมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุน

แนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการ 
 
2.7 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

จากทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องสามารถสรุปเป็นกรอบงานวิจัยได้ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบงานวิจัย 
 
  

ตัวแปรต้น 
1.ระดับของการกระจายการลงทนุธรกิจแนวดิ่ง  (Level) 
2.ประเภทของกลุม่อุตสาหกรรม 6 กลุ่ม 

- กลุ่มสินค้ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
- กลุ่มทรัพยากร  
- กลุ่มเทคโนโลย ี
- กลุ่มบริการ 
- กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม    
- กลุ่มอสังหารมิทรัพย์และก่อสร้าง                  

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท (Size) 
2. อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ (Leverage) 

ตัวแปรตาม 
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

กลุ่มประชากรตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษานี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่มีการด าเนินกิจการอยู่ในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง  พ.ศ. 
2558 โดยยกเว้นการศึกษาถึงบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการเงินและอุตสาหกรรมที่ให้บริการเกี่ยวกับ
การเงิน เช่น บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัย เนื่องจากในข้อมูลทางบัญชีในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงินความซับซ้อน อีกทั้งนโยบายการลงทุนอยู่ภายใต้กฏระเบียบของธนาคารแห่งประเทศไทย  
นอกจากนี้ยังต้องเป็นกิจการที่สามารถเข้าถึงข้อมูลรายงานทางการเงินของบางตัวแปรได้ 
 
ตารางที่ 3.1 จ านวนกิจการในกลุ่มหลักทรัพย์ SET 100 จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม โดยยกเว้น

อุตสาหกรรมการเงิน 

ที่มา รายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

3.2 วิธีการเก็บข้อมูล 
 

ฐานข้อมูลหลักที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ฐานข้อมูลธุรกิจ CORPUS ของ
บริษัทบิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด(มหาชน) SETSMART (Stock Exchange of Thailand’s Market 
Analyzing and Reporting Tools) และ DataStream รวมถึงข้อมูลภายในบริษัทจากเว็บไซต์ของ

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนกิจการ 

2556 2557 2558 รวม 
กลุ่มสินค้ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 6 8 20 
กลุ่มทรัพยากร 15 14 16 45 
กลุ่มเทคโนโลยี 10 10 11 31 
กลุ่มบริการ 23 29 24 76 
กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 5 2 2 9 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง 29 26 26 81 

 รวม 88 87 87 262 
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แต่ละบริษัท ซึ่งประกอบด้วย ข้อมูลบริษัทย่อย บริษัทร่วม รายงานประจ าปีและรายงานทางการเงิน
มาประกอบการพิจารณา 
 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 
 

3.3.1 ตัวแปรต้น คือ ระดับการกระจายการลงทุนในแนวดิ่ง  
การวัดระดับการลงทุนแนวดิ่งด้วยวิธี VA/S ตามการศึกษาของ Vasey, 1978,  

Haller & Stolowy, 1998 และ Dreyer et al., 2011 ด้วยแนวคิดว่ายิ่งมีการกระจายการลงทุน
แนวดิ่งมาก ตัววัดจะมีค่ายิ่งเข้าใกล้ 1 เนื่องจากไม่มีรายการต้นทุนที่อาศัยบริษัทภายนอกเครือบริษัท
เลย และสามารถหา Value added ได้ตามรูปแบบของก าไรสะสมจากวิธีการของ Bluszcz et al., 
2015 ดังนี้ 

𝑉𝐴

𝑆
   =  

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑑 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑

𝑆𝑎𝑙𝑒
 

โดยแนวคิดของ Valued Added แบบวิธีหาส่วนต่างระหว่างผลลัพธ์ที่ได้กับ
ต้นทุนที่จ่ายไปอยู่ในรูปของ  Sales – Purchase ในรายงานงบการเงินไม่มีรายงานต้นทุนที่จ่ายให้กับ
บริษัทภายนอกเครือของบริษัทหลักจึงไม่สามารถหาได้โดยตรง จึงเกิดเป็นรูปแบบการหา Valued 
Added แทนโดยหาจากส่วนที่สามารถสร้างความมั่งคั่งให้กับธุรกิจได้ ตามที่มีการอธิบายในบทที่ 2 
จะได้เป็นสมการดังนี้ 

Valued Added = Wages and Salaries + Interest Paid + 
Depreciation + Dividends +Tax + Retained Profit 

โดยที่ Sales   = ยอดขายรวมทั้งหมด 
Purchase  = ต้นทุนที่บริษัทจ่ายให้กับบริษัทภายนอกเครือ  
 Wages and Salaries = ค่าแรงและเงินเดือนพนักงาน 
 Interest paid  = ดอกเบี้ยจ่าย 
Depreciation  = ค่าเสื่อมราคาสะสม 

 Dividend  = เงินปันผลจ่าย 
 Taxes    = ภาษีจ่าย 
 Retained Profit = ก าไรสะสมต่อปี 
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ประเภทอุตสาหกรรม 
ในกลุ่มSET100 แบ่งเป็น 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มสินค้ากลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี  กลุ่มบริการ กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 
และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  ก าหนดให้ตัวแปรต้นนี้เป็น ตัวแปรหุ่น(Dummy Variable) 
ได้แก่ 
ประเภทอุตสาหกรรม ตัวแปร  มีค่าเท่ากับ 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

INDUS1 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 
0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  

ทรัพยากร INDUS2 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากร 

0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากร  
เทคโนโลยี INDUS3 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยี 

0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยี 
บริการ INDUS4 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมบริการ 

0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมบริการ 
วัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม 

INDUS5 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม 
0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม 

 
3.3.2 ตัวแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ  

การวัดผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจในการศึกษาจะใช้ตัวแปร Tobin’s Q Ratio ที่
สามารถสะท้อนถึงมูลค่ากิจการได้ดี เป็นการวัดมูลค่าตลาดของบริษัทยึดตามแนวทางของ  Chung 
and Pruiit (1994) ที่ได้มีการดัดแปลงสูตรให้สะดวกและง่ายขึ้น เมื่อเทียบกับแนวทางของ 
Linderberg and Ross (1981) ที่มีปัญหาเรื่องของวิธีการค านวณที่ซับซ้อน และใช้เวลาในการเก็บ
ข้อมูลจ านวนมาก 

Tobin’s Q Ratio = (MVE + BVD)/BVA 

โดย     MVE  = มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ (ราคาหุ้น x จ านวน
หุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้ว) 
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BVD  = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน 
   BVA = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม  
ขนาดของกิจการ วัดจาก Logarithm ของสินทรัพย์รวมของกิจการ  

SIZE = Log(TA) 

   โดย  SIZE  = ขนาดของกิจการ 
    TA  = สินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท 

ความเสี่ยงทางการเงิน วัดจากอัตราส่วนสภาพหนี้ 

LEV = 
𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

   โดย  LEV = อัตราส่วนสภาพหนี้ 
    TL    = หนี้สินรวมทั้งหมดของบริษัท 

TA    = สินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท 
 

3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
 

ในการทดสอบสมมติฐานหาความสัมพันธ์ของระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งต่อมูลค่า
กิจการ จะแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 3 ส่วน ประกอบด้วย การวิเคราะห์เชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อาศัยเครื่องมือ Pearson’s Correlation Coefficient และการ
วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยสมการถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) โดยอาศัย
การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งต่อมูลค่า
กิจการมาเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

 

     ’                                                              
                                   

 
โดย Tobin’s q Ratio แทน มูลค่าของกิจการ 

LEVEL  แทน ระดับของการกระจายการลงทุนแนวดิ่งของธุรกิจ (VA/S) 
    SIZE   แทน ขนาดของกิจการ 

LEV    แทน อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ 

INDUS1 แทน เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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INDUS2 แทน ทรัพยากร 

INDUS3 แทน เทคโนโลยี 

INDUS4 แทน บริการ 

INDUS5 แทน วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
การศึกษางานวิจัยครั้งนี้ต้องการทราบถึงผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุนของ

กิจการในแนวดิ่งต่อมูลค่ากิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่ม SET100  
ตั้งแต่ปี 2556-2558 โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน รวมทั้งสิ้น 262 
บริษัท โดยอาศัยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติมาทดสอบสมมติฐาน แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น  3 
ส่วนดังนี้ 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ(Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยตัวแปรต้น  คือ ระดับการกระจายการลงทุน
แนวดิ่งของแต่ละกิจการ และประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม ตัวแปรตามคือ มูลค่ากิจการตามการ
ค านวณแบบ Tobin’s  Q โดยมีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และขนาดของบริษัท เป็นตัวแปรควบคุม 
ทั้งนี้ในขั้นตอนการเก็บข้อมูลตัวแปรต้น ปรากฏว่าไม่สามารถเก็บข้อมูลบางตัวแปรของบริษัทได้ 4 
บริษัทเนื่องจากไม่ปรากฏอยู่ในรายงานทางการเงิน ท าให้เหลือบริษัทกลุ่มตัวอย่างรวมทั้งสิ้น 258 
บริษัท 

 
ตารางที ่4.1 ระดับการกระจายตัวแนวดิ่งของบริษัท 

ระดับการกระจายธุรกิจแนวดิ่ง(ร้อยละ) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

น้อยกว่า 20 70 27 

             20-40 100 39 

             40-60 48 19 

             60-80 30 12 

มากกว่า 80 10 4 

รวม 258 100 
ค่าเฉลี่ยระดับการกระจายธุรกิจแนวดิ่ง ร้อยละ 0.346640  
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จากตารางที่ 4.1 พบว่าในกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 258 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีระดับการกระจายธุรกิจแนวดิ่งส่วนใหญ่อยู่ที่ร้อยละ 20-40 และ
เช่นเดียวกับค่าเฉลี่ยทั้งหมดของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งหมายความได้ว่าในหลายบริษัทได้เห็นถึงความส าคัญ
และผลประโยชน์ที่เกิดข้ึนจากการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในระดับหนึ่ง 

 
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร 
สถิติเชิงพรรณนา 

ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

Tobin’s q Ratio (เท่า) 1.9336 14.7756 0.1484 1.9330 
LEVEL(เท่า) 0.3466 0.9993 -0.2894 0.2208 

SIZE (Log) 10.5824 12.3523 9.1740 0.5657 
LEV (เท่า) 0.5466 0.9806 0.1077 0.1707 

 
โดย  ตัวแปรตาม Tobin’s q Ratio แทน มูลค่าของกิจการ 

ตัวแปรต้น          LEVEL แทน ระดับของการกระจายการลงทุนในแนวดิ่ง
ของธุรกิจ 

      ตัวแปรควบคุม    SIZE    แทน ขนาดของกิจการ 
           LEV     แทน อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ 

จากตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็นถึงภาพรวมของข้อมูลทางการเงินจากกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 258 บริษัทที่ประกอบด้วยค่าเฉลี่ย(Mean) ค่าสูงสุด(Max) ค่าต่ าสุด(Min) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน(Standard Deviation) จะเห็นได้ว่ามูลค่าของกิจการของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ใน
การศึกษามีค่าเฉลี่ยที่ 1.9336 เท่า ในมุมมองทางตลาดหมายความว่า โดยเฉลี่ยแล้วกลุ่มตัวอย่างมี
การบริหารบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ สามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้ และส าหรับตัวแปรตามหรือ
ระดับการการกระจายการลงทุนแนวดิ่งมีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.9993 เท่า เข้าใกล้ 1 เท่าหมายความว่ามี
ตัวอย่างบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในระดับที่สูง สามารถใช้ทรัพยาการเครือข่ายภายใน
บริษัทให้เกิดมูลค่าเพ่ิมได้เป็นอย่างมาก  

นอกจากนี้ในส่วนของตัวแปรควบคุม ขนาดของกิจการมีค่าอยู่ในช่วง 9.1740 ถึง 
12.3523 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 10.5824 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.5657 และอัตราส่วนแสดง
สภาพหนี้ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.5466 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1707 แสดงให้เห็นถึงแต่ละ
บริษัทมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกัน 
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4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
 
ตารางที่ 4. 3 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สัมพันธ์ 

Pearson Tobin’s q 
Ratio 

LEVEL SIZE 
Correlation 

LEVEL 0.1811***     

SIZE - 0.4079*** -0.1541**   

LEV - 0.2175*** -0.2619*** 0.3871*** 

     เครื่องหมาย **,*** บ่งช้ีถึงระดับความมีนัยส าคัญที่ 5% และ 1% ตามล าดับ 

จากตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่ามูลค่าของกิจการ(Tobin’s q) มีความสัมพันธ์กับระดับ
การกระจายการลงทุนแนวดิ่ง(LEVEL) และตัวแปรควบคุมทั้งสอง คือ ขนาดของกิจการ และ
อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99%  โดยผลที่แสดงมานั้น มูลค่าของกิจการ มี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง แต่มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วน
แสดงสภาพหนี้และขนาดของกิจการจากมากไปน้อยตามล าดับ นอกจากนี้ ระดับการกระจายการ
ลงทุนแนวดิ่งยังมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับขนาดของกิจการและอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ 
ในทางลบเช่นเดียวกัน  

จากการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ ดูขนาดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่าค่านั้นอยู่
ในช่วงระดับต่ าถึงปานกลาง แต่เพ่ือทดสอบปัญหา Multicollinearity ในการสร้างความมั่นใจว่าตัว
แปรแต่ละตัวมีความเป็นอิสระต่อกัน ดังนั้นจึงได้น าค่า Variance Inflation Factor (VIF) และค่า 
Tolerance มาเป็นตัววัดเพ่ิม โดยหากค่า VIF มีค่ามากกว่า 10 แสดงว่าอาจมีปัญหา 
Multicollinearity และหากค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน ซึ่งผล
ออกมาพบว่า ตัวแปรที่ใช้ในแบบจ าลองเป็นอิสระต่อกัน 

 
ตารางที่ 4.4 ผลค่า Variance Inflation Factor (VIF) และ ค่า Tolerance ของตัวแปร 

ตัวแปร VIF Tolerance 

LEVEL 1.24 0.847133 

SIZE 1.18 0.847133 

LEV 1.08 0.928132 

Mean VIF 1.17   
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4.3 การวิเคราะห์สมการถดกอยเชิงพหุคูณ 
 
     ’             

 
                                        

  
 
         

 
          

 
         

 
          

 

 โดย   INDUS1 แทน เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

INDUS2 แทน ทรัพยากร 

INDUS3 แทน เทคโนโลยี 

INDUS4 แทน บริการ 

INDUS5 แทน วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 

 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยตามแบบจ าลอง 

ตัวแปร 

LEVEL 

Coef. 
Robust STD. 

Err. 
P-Value 

LEVEL 0.9729** 0.3861 0.012 

SIZE -1.255045*** 0.3230  0.000 

LEV -0.4519 0.6714 0.502 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.5351** 0.2110 0.012 

ทรัพยากร 0.8207** 0.3772 0.031 

เทคโนโลยี 0.8356*** 0.2915 0.004 

บริการ 1.0849*** 0.2741 0.000 

วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 0.3819 0.3758 0.31 

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 14.52266*** 3.2956 0.000 

  เครื่องหมาย **,*** บ่งช้ีถึงระดับความมีนัยส าคัญที่ 5% และ 1% ตามล าดับ 
 
 
 



Ref. code: 25595802112754MZWRef. code: 25595802112754MZW

19 

จากตารางผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในตารางที่ 4.5 พบว่าระดับการกระจายการ
ลงทุนแนวดิ่งของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่
ร้อยละ 95 กับมูลค่าของกิจการ หมายความได้ว่า ถ้าบริษัทยิ่งมีระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งใน
ระดับสูงขึ้น จะส่งผลให้มีมูลค่ากิจการมีค่าเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานทางทฤษฎีและ
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mitchell, 1976 และ Perry, 1989 ที่พบว่าการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นเช่นกัน อาจเป็นผลมาจากความสามารถในการบริหารเพ่ือลดต้นทุน 
และเพ่ิมก าไรของบริษัท 

ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อมูลค่ากิจการ เป็นไปตามงานวิจัยของ Baysinger and Hoskison,1989 และ ภัทราพร แซ่เล้า, 
2558 ที่เป็นเพราะบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีสภาพคล่องในการบริหารน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก มีภาระ
ต้นทุนในการบริหารที่สูงกว่า ท าให้แม้มีมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์สูงแต่สามารถสร้างมูลค่ากิจการ
ทางการตลาดได้ต่ ากว่า 

ในการศึกษาผลกระทบของประเภทอุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์ ผลการวิเคราะห์
พบว่ามีกลุ่มอุตสาหกรรมถึง 5 อุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการ
ลงทุนแนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ โดย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 
ประกอบด้วยอุตสาหกรรมประเภทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยีที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ในทิศทางบวกตามล าดับ และ ณ ความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 มี
อุตสาหกรรมประเภทกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารส่งผลต่อความสัมพันธ์
ในทิศทางบวกตามล าดับเช่นเดียวกัน  

ผลของอุตสาหกรรมทั้ง 5 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ส่งผลในทิศทางบวกต่อความสัมพันธ์นี้ 
สาเหตุหลักอาจเป็นเพราะในมุมมองของทั้งบริษัทและนักลงทุนต่างเล็งเห็นถึงผลประโยชน์ที่ได้รับจาก
กลยุทธ์ ด้วยกลุ่มตัวอย่างที่น ามาเป็นกลุ่มที่มีมูลค่าธุรกิจและมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง เป็นที่โดด
เด่นของแต่ละอุตสาหกรรม ดังนั้นเมื่อเกิดการกระจายการลงทุนแนวดิ่งไปยังธุรกิจหรือกิจการที่มี
ความสัมพันธ์กัน ย่อมส่งผลดีต่อประสิทธิภาพการบริหารต้นทุน การบริหารการจัดการขายได้ หรือ
เรียกโดยรวมว่าเกิดประสิทธิภาพในบริหารห่วงโซ่คุณค่าของบริษัท(Value Chain) ประโยชน์จากการ
ประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) รวมถึงการกระจายการลงทุนแนวดิ่งยังคงเน้นในธุรกิจ
หลักอยู่ความเชี่ยวชาญเดิมที่มีของบริษัทไม่ได้ไปไหนแต่การเพ่ิมเข้ามาของธุรกิจที่เกี่ยวข้องในแนวดิ่ง
ท าให้ยังอยู่ในห่วงโซ่อุปทานเดิม(Supply Chain) มีการแลกเปลี่ยนทรัพยากรความเชี่ยวชาญเพ่ือ
พัฒนาธุรกิจในอุตสาหกรรมเดิมได้ 
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ตารางที่ 4. 6 ตารางสรุปผลที่ได้จากการวิเคราะห์ 

  

สมมติฐาน ผลลัพธ์ที่ได้ 

1. ผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุน
แนวดิ่งต่อมูลค่าของกิจการ 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก  
 

2. ประเภทอุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์
ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งกับ
มูลค่าของกิจการ 

มีความสัมพันธ์ทิศทางบวก 5 อุตสาหกรรม  
ได้แก่  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  

กลุ่มบริการ  
กลุ่มเทคโนโลยี  
กลุ่มทรัพยากร 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบความระดับการกระจาย
การลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งของบริษัทต่อมูลค่าของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างในช่วงเวลาตั้งแต่ พ.ศ. 2556-2558 ใน  6 กลุ่ม
อุตสาหกรรม จ านวนรวมทั้งหมด 262 บริษัท แต่ทั้งนี้ต้องหักในส่วนข้อมูลตัวแปรของบางบริษัทที่ไม่
ปรากฏอยู่รายงานทางการเงินท าให้มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างรวมทั้งหมด 258 บริษัท โดยมีตัวแปร
ควบคุม 2 ตัวที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการคือ ขนาดของกิจการและอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้  พร้อมกับ
ศึกษาถึงประเภทอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุน
ธุรกิจในแนวดิ่งของบริษัทกับมูลค่ากิจการ เพ่ือน าไปสู่การตัดสินใจก าหนดกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจ
ของแต่ละบริษัท 

ผลการศึกษาพบว่าในระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งส่งผลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ
ในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ โดยเป็นผลหลักมาจากการที่ยิ่งมีการกระจายการลงทุนในแนวดิ่งมาก จะ
ท าให้เกิดการบริหารต้นทุนได้มีประสิทธิภาพมากขึ้น พร้อมกับบริหารค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
ค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมร่วมกันและระหว่างกันท าให้ต้นทุนลดลง นอกจากการลดต้นทุนแล้ว 
อ้างอิงจากงานของ  Williamson,1985 ที่กล่าวว่าประโยชน์หลักของกลยุทธ์นี้คือเพ่ือการบริหารห่วง
โซ่คุณค่าท้ังหมดของธุรกิจให้มีประสิทธิภาพสุงสุด ดังนั้นเมื่อบริษัทได้มีการน ากลยุทธ์มาใช้ ในมุมมอง
ของผู้บริหารสิ่งได้เพ่ิมอีกคืออ านาจในการต่อรองธุรกิจที่ เพ่ิมขึ้น การแลกเปลี่ยนความรู้ความ
เชี่ยวชาญของธุรกิจอ่ืนๆของห่วงโซ่อุปทาน  และสามารถควบคุมความผันผวนของเศรษฐกิจจาก
สายการผลิตตนเองได้ นอกจากนี้ในมุมมองของนักลงทุนย่อมเห็นถึงผลประโยชน์ก าไรที่เพ่ิมขึ้นจาก
การลดต้นทุนได้เช่นกันถึงแม้ว่าการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง กลยุทธ์นี้ไม่เกิดผลประโยชน์ในด้านการ
กระจายความเสี่ยง แต่หากมองในทางกลับกัน นักลงทุนอาจมองว่าการที่บริษัทยังคงเน้นในสายธุรกิจ
ที่ตนเองมีเชี่ยวชาญมากที่สุดอยู่ เป็นส่วนหนึ่งที่สามารถก าหนดความมั่นคงยั่งยืนของบริษัทในอนาคต
ได้ด้วย  

และในการศึกษาแบ่งประเภทอุตสาหกรรมพบว่า มีถึง 5 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งของบริษัทกับมูลค่ากิจการในทิศ
ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ คืออุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง กลุ่มบริการ กลุ่ม
เทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งหมายความว่าหากมีการ
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กระจายการลงทุนแนวดิ่งในระดับที่สูงขึ้นในอุตสาหกรรมที่กล่าวมาจะส่งผลเชิงบวกต่อความ
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งของบริษัทกับมูลค่ากิจการเพราะ
ด้วยกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ SET100 เป็นกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม มีความโดดเด่นละเป็นที่สนใจของนักลงทุน โดยความเคลื่อนของบริษัทในการด าเนินกล
ยุทธ์นี้นักลงทุนอาจมองเห็นโอกาสในการท าก าไรเพิ่มขึ้นและอ านาจในการต่อรองในธุรกิจรวมถึงสร้าง
อุปสรรคในการเข้ามาแข่งขันของผู้ค้ารายใหม่หรือคู่แข่งที่มีอยู่แล้วด้วย และเช่นเดียวกับงานวิจัยของ 
D’Aveni,1994 ที่ได้ศึกษาแล้วพบว่าในการกระจายการลงทุนแนวดิ่งของกิจการ แต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมไม่ได้มีความแตกต่างกันต่อความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานบริษัท 

 
5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ 
 

ดังที่กล่าวมาในข้างต้น งานวิจัยนี้จุดประสงค์คือเพ่ือน าไปสู่การตัดสินใจก าหนดกลยุทธ์
การด าเนินธุรกิจของแต่ละบริษัท สามารถอาศัยเป็นข้อมูลสนับสนุนในแนวทางตัดสินใจ เนื่องด้วยตัว
แปรมูลค่าของกิจการที่น ามาใช้เป็นมูลค่าของกิจการทางการตลาด ไม่ได้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยใน
รายงานทางการเงิน โดยมูลค่าของกิจการในรูปแบบค่า Tobin’s Q นี้สะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ประเมินวัดมูลค่าออกมาผ่านทางราคาหุ้นที่ซื้อ-ขาย ท าให้ทราบได้ว่านักลงทุนและ
ตลาดมีปฏิกริยาเช่นไรต่อกลยุทธ์ในการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่ง โดยผลออกมาที่แนะน าคือ
บริษทัควรก าหนดกลยุทธ์ในการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งในระดับที่เพ่ิมขึ้นเพ่ือส่งเสริมมูลค่า
ของกิจการ 
 
5.3 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนื่อง 
 

ในหลายงานวิจัยที่ผ่านมาของต่างประเทศได้มีการศึกษาถึงผลกระทบของระดับการ
กระจายการลงทุนแนวดิ่งต่อผลการด าเนินงานของบริษัทด้วยวิธีการวัดหลากหลายรูปแบบที่แตกต่าง
กันออกไป ซึ่งหนึ่งในวิธีที่ เหมาะสมและปัจจุบันที่สุดคือการหาแบบ Vertical Industry 
Connection(VIC) และ Input-Output matrix ของแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งในประเทศไทยยังมี
ข้อจ ากัดในการเข้าถึงข้อมูลส่วนนี้อยู่ท าให้การวัดระดับด้วยตัววัดนี้ยังไม่สามารถท าได้ ซึ่งหากใน
ภายหลังมีการปรับปรุงพัฒนาระบบฐานข้อมูลของอุตสาหกรรมแล้ว ควรมีการศึกษาผลกระทบต่อ
เพ่ือให้ได้ความแม่นย ามากยิ่งขึ้น 

ภายในงานวิจัยครั้งนี้ได้มีการศึกษาในช่วงระยะเวลา 3 ปีเท่านั้นคิดเป็นกลุ่มตัวอย่าง
เพียง 262 บริษัท โดยยังไม่รวมข้อมูลบางตัวแปรที่อาจไม่สามารถเข้าถึงได้ ส าหรับผู้สนใจใน
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การศึกษากลยุทธ์การด าเนินงานการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง สามารถขยายขอบเขตช่วงเวลาเพ่ือ
ศึกษาให้ได้ความชัดเจนและแม่นย ามากยิ่งขึ้น พร้อมกับในการศึกษานี้สนใจผลกระทบต่อมูลค่าทาง
ตลาดของกิจการจากมุมมองของนักลงทุนเป็นหลัก ซึ่งหากงานวิจัยในขั้นต่อไปอาจศึกษาเจาะลึกมาก
ขึ้นถึงผลกระทบที่เกิดต่อผลการด าเนินงานต่างๆภายในบริษัท 
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