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บทคัดย่อ
งานวจิยัฉบบันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาผลกระทบของระดบัการกระจายการ

ลงทนุธรุกจิในแนวดิง่ต่อมลูค่าของกจิการ และผลกระทบของประเภทของอตุสาหกรรม 
ต่อความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งกับมูลค่าของ 
กิจการ การศึกษานี้อาศัยกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2558 รวมจ�ำนวน 
262 บริษัท จากทั้งหมด 6 กลุ่มอุตสาหกรรม และท�ำการวิเคราะห์ผลทางสถิติด้วย
วิธีสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) โดยใช้อัตราส่วนที่ค�ำนวณจาก
มลูค่าเพิม่ต่อยอดขาย (Value Added to Sale) ในการวดัระดับการกระจายการลงทุน 
แนวดิ่งและใช้ Tobin’s q ในการวัดมูลค่าของกิจการ ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่มี
ระดบัการกระจายการลงทนุแนวดิง่สงูส่งผลให้มลูค่าของกจิการเพิม่ขึน้อย่างมนัียส�ำคญั 
และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ดังกล่าว
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ABSTRACT
This research aims to study an impact of corporate vertical in-

tegration on firm value and also study effects of industry types on rela-
tionship 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.
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  บทน�ำ
	 รปูแบบกลยทุธ์การขยายกจิการแบ่งออกเป็นหลาย ๆ  ประเภท โดยหนึง่ในกลยทุธ์ทีน่่าสนใจ คอื กลยทุธ์การกระจาย 
การลงทุนแนวดิ่งของบริษัท ที่มีจุดเด่นคือการกระจายการลงทุนไปยังบริษัทอื่นที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานของธุรกิจหลัก 
โดยเชื่อว่าเป็นกลยุทธ์ท่ีสร้างข้ึนมาเพ่ือสร้างความแตกต่างให้กับธุรกิจและมีอิทธิผลตอบสนองทางบวกกับผลการด�ำเนิน
งานของบริษัทจากการที่บริษัทหลักสามารถเข้าไปควบคุมและบริหารการด�ำเนินงานของบริษัทเป้าหมายท่ีเป็นหนึ่ง 
ในกิจกรรมของห่วงโซ่คุณค่าได้โดยตรง ท�ำให้เกิดการแลกเปลี่ยนทรัพยากรของบริษัทภายในเครือมากมาย (Fan and 
Goyal, 2006) แต่ในขณะเดียวกันในงานวิจัยหลายงานที่เกี่ยวข้องกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่มีการกระจาย 
การลงทุนแนวดิ่งกลับให้ผลลัพธ์ที่หลากหลายแตกต่างกันไป (Dreyer, Iseksen, and Gronhaug, 2011) ดังนั้น ในงาน
วจิยัฉบบันีจ้งึมวีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาถึงผลกระทบของการควบรวมหรอืกระจายการลงทนุของกจิการในแนวด่ิง (Vertical 
Integration) เมื่อเปรียบเทียบต้นทุน (Cost) และผลประโยชน์ (Benefit) จะส่งผลอย่างไรต่อมูลค่ากิจการจากการ
เปรียบเทียบความสัมพันธ์ของระดับการกระจายการลงทุน รวมทั้งศึกษาว่าประเภทอุตสาหกรรมใดที่เหมาะสม ในบริบท 
ของตลาดทุนไทย เพื่อให้แนวทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารของบริษัทและนักลงทุนในการตัดสินใจด�ำเนินกลยุทธ์และ
ตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีการขยายกิจการด้วยการกระจายธุรกิจในแนวดิ่ง 

  ทบทวนวรรณกรรม
	 การกระจายการลงทุนในแนวดิ่ง (Vertical Integration)

	 การกระจายการลงทุนในแนวดิ่งคือ การแลกเปล่ียนทรัพยากรและสินค้าระหว่างกลุ่มบริษัทภายในเครือห่วงโซ่
อุปทานทั้งหมด รวมถึงเป็นการขยายขอบเขตของธุรกิจให้กว้างขึ้น มีความครบวงจรในห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chains) 
มากขึน้ หรอืลงทนุไปยงัธรุกจิอืน่ท่ีอยูใ่นขัน้ตอนกระบวนการทีเ่กีย่วข้องกบัสายการด�ำเนนิการทัง้หมดของสนิค้าและบรกิาร
หลักของบริษัท โดยมุ่งเน้นการสร้างมูลค่าเพิ่มจากกิจการท่ีขยายการลงทุนจากผลประโยชน์หลักคือ การควบคุมต้นทุน
ทั้งหมดได้ เนื่องจากบริษัทสามารถลดค่าใช้จ่ายทางการตลาด ต้นทุนวัตถุดิบ และเพิ่มผลผลิตได้มากขึ้น และเพิ่มอ�ำนาจ
การแข่งขันในอุตสาหกรรมตนเองได้ ท�ำให้ก�ำไรมีโอกาสเพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถแบ่งกลยุทธ์นี้ตามสายการผลิตได้ออกเป็น 
2 ลักษณะ ได้แก่ 1) การรวมธุรกิจไปข้างหลัง (Backward Integration) คือ การเข้าไปลงทุนในบริษัทเป้าหมายที่อยู่ส่วน
บนของห่วงโซ่อุปทานของบริษัท หรือบริษัทที่มีธุรกิจอยู่ในขั้นตอนก่อนกระบวนการผลิตของบริษัทหลัก เพื่อสามารถ 
เพิ่มอ�ำนาจควบคุมและต่อรองเหนือบริษัทเหล่านั้น ตัวอย่างของบริษัทเป้าหมายในการรวมธุรกิจแบบนี้ โดยส่วนใหญ ่
จะเป็นบริษัทที่เป็นฝ่ายจัดหาวัตถุดิบ มอบสินค้าและบริการต่าง ๆ ให้กับบริษัทหลัก และ 2) การรวมธุรกิจไปข้างหน้า 
(Forward Integration) คือ การลงทุนในบริษัทเป้าหมายที่อยู่ส่วนล่างของห่วงโซ่อุปทานของบริษัท หรือบริษัทที่มีธุรกิจ
อยูใ่นขัน้ตอนหลงัจากกระบวนการผลติของบริษทัหลกัไปแล้ว ซึง่จะท�ำให้บรษิทัลดอ�ำนาจต่อรองของบริษทัเป้าหมายลงไป 
และบรษิทัได้ใกล้ชดิกบัลกูค้ามากขึน้ ตวัอย่างของบรษัิทเป้าหมายในการรวมธรุกจิแบบนี ้ได้แก่ บริษทัขนส่งและจดัจ�ำหน่าย
สินค้า ร้านค้า เป็นต้น โดยอาศัยช่องทางการตลาดที่มีอยู่ของบริษัทเป้าหมายในการสร้างโอกาสเพิ่มขึ้น ดังนั้น กลยุทธ์
การกระจายการลงทนุแนวดิง่นีม้เีป้าหมายหลกั เพือ่ส่งเสริมให้ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัดขีึน้ ผลการด�ำเนนิงานทีด่ขีึน้ 
ของบรษัิทย่อมจะส่งผลให้ภาพลกัษณ์ของบรษัิทในมมุมองของนกัลงทนุดีขึน้ และจะมผีลให้มลูค่าของกจิการเพ่ิมขึน้ตามไป
ด้วย จงึเกดิเป็นสมมตฐิานการวจิยัว่า ระดบัการกระจายการลงทนุแนวดิง่มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางบวกต่อมลูค่าของกจิการ
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  ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
	 การศกึษาทฤษฎแีละผลวจิยัทีเ่กีย่วข้องในเรือ่งความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงกบัมลูค่า
ของกจิการ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ทีเ่ป็นไปได้ทัง้สองทศิทาง คอื การกระจายธรุกจิในแนวด่ิงท�ำให้มลูค่ากจิการเพิม่ขึน้หรอื
ลดลง ดังนี้

	 การกระจายธุรกิจในแนวดิ่งท�ำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น

	 เป้าหมายของกลยุทธ์ในที่นี้สามารถอธิบายด้วยทฤษฎีคือ เพื่อที่จะสามารถลดค่าใช้จ่ายต่าง ๆ โดยเฉพาะค่าใช้
จ่ายจากการท�ำธุรกรรมต่างๆ (Transaction Cost)  อ้างอิงจาก Williamson (1985) การใช้ประโยชน์จากการกระจาย 
การลงทุนแนวดิ่งนี้  ท�ำให้บริษัทได้รับผลประโยชน์หลักคือ ความสามารถในการบริหารประสิทธิภาพของสายการด�ำเนิน
งานทั้งหมดหรือห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ซึ่งความสามารถดังกล่าวท�ำให้บริษัทสามารถควบคุมต้นทุนและคุณภาพ 
ไปจนถึงการบริหารสินค้าคงคลัง การกระจายสินค้า และการจัดจ�ำหน่ายของผลิตภัณฑ์ รวมถึงสามารถควบคุมความ
ผันผวนของราคาวัตถุดิบและค่าใช้จ่ายอื่นในห่วงโซ่อุปทาน(Supply assurance) ได้ตามนโยบายที่ต้องการ พร้อมกับ
เกิดการประหยัดจากขนาดการผลิตซึ่งจะท�ำให้เกิดเป็นต้นทุนที่ต�่ำลง ส่งผลต่อก�ำไรสุทธิของบริษัทที่มีโอกาสเพ่ิมขึ้น  
นอกจากนี ้การกระจายการลงทุนในแนวด่ิงท้ัง 2 ทศิทางจะเป็นการเพ่ิมอ�ำนาจการต่อรองของบรษิทัทัง้ในฝ่ังซพัพลายเออร์และ 
ฝ่ังลกูค้า สร้างความได้เปรยีบต่อคูแ่ข่งในอตุสาหกรรม เกดิการผูกขาดของระบบสินค้า นอกจากนีย้งัมปีระโยชน์ในประเดน็
ของอุปสรรคในการเข้าสู่อุตสาหกรรมของคู่แข่งรายใหม่สูงขึ้น (Higher entry barriers) ดังนั้นเมื่อบริษัทมีประสิทธิภาพ
ในการจัดการทรัพยากรดีขึ้น ก�ำไรเพิ่มขึ้นจากการที่สามารถบริหารต้นทุน รวมถึงความเชื่อมั่นในชื่อเสียงของบริษัท 
ย่อมส่งผลให้ความมั่นคงและการเติบโตในอนาคตรวมทั้งมูลค่ากิจการของบริษัทดีขึ้นตามไปด้วยเช่นกัน (Pitts, 2006)

	 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องพบว่า ในงานของ Mitchell (1976) ศึกษากลุ่มตัวอย่างหลักเพียง
อุตสาหกรรมเดียวเท่านั้นคืออุตสาหกรรมทรัพยากร (น�้ำมัน) ได้ผลออกมาว่าการกระจายธุรกิจแนวดิ่งได้ส่งผลท�ำให้
ต้นทุนลดลงและมีก�ำไรเพิ่มขึ้น เช่นเดียวกับ Chatterjee and Wernerfelt (1991) ซึ่งใช้กลุ่มตัวอย่าง 116 บริษัทที่มี 
การควบรวมแนวดิ่งมาเปรียบเทียบความสามารถในการท�ำก�ำไรส่วนเกินกับบริษัททั่วไปในอุตสาหกรรมเดียวกัน พบว่า
บริษัทเป้าหมายมีก�ำไรสูงขึ้นกว่าร้อยละ 20 พร้อมกับเสนอแนวทางว่าช่วงเวลาใดไหนจึงเหมาะกับการควบรวมกิจการ
ในแนวดิ่งท่ีจะท�ำให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด และในงานวิจัยของ Perry (1989) ได้เพิ่มกลุ่มตัวอย่างเป็นศึกษาในหลาย
อุตสาหกรรมมากขึ้น โดยผลที่ได้คือการกระจายการลงทุนแนวดิ่งส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานดีขึ้นเช่นกัน 
 
	 การกระจายธุรกิจในแนวดิ่งท�ำให้มูลค่ากิจการลดลง

	 การกระจายการลงทุนแนวดิ่งเพื่อขยายการเติบโตของบริษัทอาจได้รับผลประโยชน์ระหว่างภายในร่วมกัน 
แต่ในความเป็นจริง การกระจายการลงทุนแนวดิ่ง จ�ำเป็นต้องพิจารณาความสามารถในการจัดการทรัพยากรและ 
การท�ำงานของผูบ้ริหารและพนกังานภายในบรษิทัด้วย เนือ่งด้วยจากการกระจายการลงทนุลกัษณะนี ้เป็นความเกีย่วข้อง
กันในสายการด�ำเนินงาน หากยิ่งช่องระหว่างห่วงโซ่คุณค่ายิ่งห่างกัน ยิ่งท�ำให้ความเชี่ยวชาญของบริษัทลดลง และ 
ความซับซ้อนของโครงสร้างสายการด�ำเนินงานตามระดับของการกระจายการลงทุน และยิ่งมีการรวมตัวสูง ต้นทุนของ 
การบรหิารและการสือ่สารร่วมมอืกนัยิง่สงูขึน้ อาจท�ำให้การบรหิารบรษัิทเป้าหมายได้ดีไม่เพยีงพอและไม่เกดิประสทิธภิาพ
สูงสุดได้ตามที่คาดหวัง นอกจากนี้ยังต้องค�ำนึงถึงต้นทุนที่เสียไป อย่างต้นทุนค่าเสียโอกาส (D’Aveni and Ravenscraft, 
1994) ตัวอย่างเช่น การเสียโอกาสในการลงทุนในบริษัทสายการด�ำเนินการผลิตอื่น และเสียโอกาสในทางเลือกกับธุรกิจ
ซัพพลายเออร์อื่น ๆ ซึ่งหากการกระจายการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดหวังย่อมท�ำให้เกิดการสูญเสียมูลค่าจากการลงทุน 
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Pyrdol (1980) ได้ศึกษาการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในกลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรมสาธารณูปโภคไฟฟ้าโดยการ
เปรียบเทียบกันระหว่างบริษัทผลิตไฟฟ้าที่มีเหมืองถ่านหินเป็นของบริษัทเองกับบริษัทผลิตไฟฟ้าอีกแห่งที่ไม่มีเหมือง 
เป็นของบริษัทเอง และพบว่า บริษัทที่มีเหมืองถ่านหินเป็นของตนเองกลับมีประสิทธิภาพในการผลิตน้อยกว่า โดยคาดว่า
สาเหตุมาจากแรงจูงใจของบริษัทในการสร้างประสิทธิภาพมีไม่เพียงพอ และเช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Bhuyan (2002) 
ซึ่งอาศัยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารในประเทศสหรัฐอเมริกาในการศึกษาความสัมพันธ์ของการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง 
ต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท พบว่า ความสัมพันธ์มีการตอบสนองทิศทางลบต่อก�ำไรของบริษัท ซึ่งงานวิจัย
ดังกล่าวให้เหตุผลว่ามาจากการรวมตัวกันไม่สามารถสร้างผลการด�ำเนินงานที่แตกต่างไปจากปกติได้

	 การจัดระดับการกระจายการลงทุน

	 การวดัระดบัการกระจายการลงทุนของบรษิทั Dreyer et al. (2011) ได้กล่าวถงึแนวทางการวดัระดบัการกระจาย 
การลงทุนแนวดิ่งว่า การค้นหาความสัมพันธ์นี้เป็นความสัมพันธ์ที่คลุมเครือ มีโครงสร้างที่ซับซ้อนหลายมิติ ท�ำให้งาน
วิจัยจ�ำนวนมากใช้วิธีวัดระดับท่ีแตกต่างกันไปตามมุมมองของผู้วิจัย ซ่ึงจากการทบทวนได้พบวิธีการวัดระดับที่แตกต่าง
กัน ได้แก่ Vesey (1978) ใช้อัตราส่วนของมูลค่าเพิ่มต่อยอดขาย (Value Added over Sales:VA/S) ในการวัดระดับ 
การกระจายการลงทุนแนวดิ่ง และมีงานวิจัยของ Maddigan and Zaima (1985) มีแนวคิดในการวัดระดับการกระจาย
แนวดิ่งด้วยสมการ Vertical Industry Connection (VIC) โดยอาศัยข้อมูลจาก Input-Output Table ตามแบบจ�ำลอง
ของ Leontief (1986) เพื่อเปรียบเทียบข้อมูลบริษัทกับข้อมูลอุตสาหกรรม 

	 ส�ำหรับวิธีการวัดระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในงานวิจัยฉบับนี้ได้เลือกวิธีการท่ีอาศัยการค�ำนวณจาก 
Value  added to sale โดย Value added ตัวนี้ในการอธิบายของ Haller and Stolowy (1998) เป็นแนวคิดที่ต้องการ
หาความม่ังคั่งที่เป็นส่วนต่าง (Subtractive method) ของผลลัพธ์ท่ีได้ (Output) หักออกด้วย ต้นทุนที่ใช้ไป (Input) 
แต่ในขณะเดยีวกนัสามารถหาได้ด้วยวธินี�ำส่วนประกอบทีมี่ส่วนในการสร้างความมัง่คัง่ หรือมลูค่าเพ่ิมมารวมกนั (Additive 
method) ซึ่งประกอบด้วย 4 ส่วนส�ำคัญคือ ส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับแรงงานและพนักงาน ส่วนแบ่งต่อภาครัฐ ส่วนแบ่งต่อ 
เจ้าหนี้ และส่วนแบ่งต่อนักลงทุน หรือกล่าวโดยรวมได้ว่ามีลักษณะคล้ายกับรูปแบบการหาก�ำไรสะสมของบริษัท 
ตามทฤษฎอีตัราส่วนนีส้ามารถน�ำมาใช้ในการวดัระดบัการกระจายการลงทนุแนวด่ิงได้ โดยจะมค่ีาระหว่าง 0 ถงึ 1 ยิง่มค่ีา
เข้าใกล้ 1 ยิง่หมายความว่ามรีะดบัการกระจายการลงทุนแนวดิง่ทีสู่ง เกิดค่าใช้จ่ายต่อบรษัิทภายนอกกลุม่บรษิทัน้อยมาก 
อาศัยการใช้ทรัพยากรจากบริษัทภายในเครือมาก เกิดเป็นมูลค่าเพิ่มสูงตามเช่นกัน
 
	 ความแตกต่างของประเภทอุตสาหกรรม

	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าในกลยทุธ์การกระจายการลงทุนแนวด่ิงของแต่ละอตุสาหกรรมมคีวามแตกต่าง
กันไป ตัวอย่างเช่น งานวิจัย Capon, Farley, and Hoening (1990) ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่าง 320 ตัวอย่างโดยผลลัพธ ์
ท่ีออกมามีความหลากหลายของผลตอบสนองของการกระจายการลงทุนแนวด่ิงต่อผลการท�ำก�ำไร โดยให้เหตุผลหนึ่ง 
คอืความแตกต่างของประเภทอตุสาหกรรมมลีกัษณะห่วงโซ่อปุทานทีแ่ตกต่างกนัไป จึงเป็นเหตุให้งานวจัิยฉบบันีต้้องการ
ศกึษาถึงอทิธพิลของประเภทอตุสาหกรรมต่อความสมัพนัธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทนุแนวด่ิงกับมลูค่าของกจิการ 
และจึงน�ำประเภทของอุตสาหกรรมมาเป็นหนึ่งในตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้
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	 ตัวแปรควบคุม 

	 การศกึษาปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อมลูค่าของกจิการ ตัวแปรท่ีมพีบว่าความสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนนิงานของกจิการ
และมูลค่ากิจการ ได้แก่ ขนาดของกิจการ และ ความเสี่ยงทางการเงิน จากงานวิจัยของ Worapong Keawkam (2014) 
และ Patrapon Sealao (2015) พบว่าด้วยตัวแปรควบคุมนี้เป็นลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อผล
การด�ำเนินงานแต่ละบริษัท 

	 จากการทบทวนวรรณกรรม จึงน�ำมาซึ่งกรอบแนวคิดการวิจัยดังภาพ 1 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตัวแปรที่ศึกษา คือ 
ระดับของการกระจายการลงทุนธุรกิจแนวดิ่งและความแตกต่างในแต่ละอุตสาหกรรม โดยศึกษาถึงผลกระทบต่อมูลค่า
ของกิจการ ซึ่งมีสมมติฐานความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นมีทิศทางเดียวกัน

ตัวแปรต้น
1. ระดบัของการกระจายการลงทนุธรกจิ 
   แนวดิ่ง  (Level) (+)
2. ประเภทของกลุม่อตุสาหกรรม 6 กลุม่

-  กลุ่มสินค้ากลุ่มเกษตร 
   และอุตสาหกรรมอาหาร 
-  กลุ่มทรัพยากร 
-  กลุ่มเทคโนโลยี
-  กลุ่มบริการ
-  กลุ่มวัตถุดิบและสินค้า    
   อุตสาหกรรม   
- กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง                 

ตัวแปรตาม
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q)

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

ภาพ 1 กรอบแนวคิดวิจัย

  วิธีการวิจัย
	 การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่มีการด�ำเนิน
กจิการอยูใ่นช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถงึ พ.ศ. 2558 เนือ่งจากกลุ่มตัวอย่างน้ีมมีลูค่าของกจิการและมรีะดับการกระจาย 
การลงทุนของธุรกิจที่สูง โดยยกเว้นบริษัทในอุตสาหกรรมการเงินและอุตสาหกรรมที่ให้บริการเกี่ยวกับการเงิน เนื่องจาก
ข้อมูลทางบัญชีในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินมีความซับซ้อน อีกทั้งนโยบายการลงทุนอยู่ภายใต้กฎระเบียบของธนาคาร 
แห่งประเทศไทย ท�ำให้น�ำมาเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนนิงานได้ยาก ข้อมลูในการศกึษานีจ้ะแบ่งออกเป็น 6 กลุม่อตุสาหกรรม 
ได้แก่ กลุม่สนิค้ากลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่วตัถดิุบและสนิค้าอตุสาหกรรม กลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี โดยรวมทั้งส้ิน 262 บริษัท ทั้งนี้ เมื่อหักข้อมูลตัวแปรของบางบริษัท 
ที่ไม่ปรากฏอยู่รายงานทางการเงินท�ำให้มีจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างคงเหลือรวมทั้งหมด 258 บริษัท
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	 ตัวแปรที่ใช้ศึกษาผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งต่อมูลค่าของกิจการเป็น ตัวแปรเชิงปริมาณ 
เป็นการวดัระดบัการกระจายการลงทนุแนวดิง่ทีว่ดัโดย Valued Added to Sale ด้วยวธิ ีVA/S ตามการศกึษาของ Haller 
& Stolowy (1998) และ Dreyer et al. (2011) ด้วยแนวคิดว่ายิ่งมีการกระจายการลงทุนแนวดิ่งมาก ตัววัดจะยิ่งมีค่า 
ยิ่งเข้าใกล้ 1 เนื่องจากไม่มีรายการต้นทุนที่อาศัยบริษัทภายนอกเครือบริษัทเลย และสามารถหา Value added ได้ตาม
รูปแบบของก�ำไรสะสมจากวิธีการของ Bluszcz, Kijewska, and Sojda (2015) ดังนี้

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

	 Wages and Salaries คือ ค่าแรงและเงินเดือนพนักงาน Interest paid คือ ดอกเบี้ยจ่าย Depreciation คือ 
ค่าเสื่อมราคาสะสม Dividend คือ เงินปันผลจ่าย Taxes คือ ภาษีจ่าย และ Retained Earnings คือ ก�ำไรสะสมต่อป ี
การทดสอบสมมตฐิานหาความสมัพนัธ์ของระดบัการกระจายการลงทุนแนวด่ิงต่อมลูค่ากจิการ ประกอบด้วย การวเิคราะห์
เชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อาศัยเคร่ืองมือ Pearson’s Correlation Coefficient และ 
การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยสมการถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) โดยวิเคราะห์ผ่านสมการ
การวิจัยดังนี้

	 Tobin’s q = β0 + β1LEVEL + β2SIZE + β3LEV + β4INDUS1 + β5INDUS2 + β6INDUS3 + 
β7INDUS4 + β8INDUS5 + e 

โดย	 Tobin’s q Ratio แทน มูลค่าของกิจการ
	 LEVEL แทน ระดับของการกระจายการลงทุนแนวดิ่งของธุรกิจ (VA/S)

 	 SIZE   แทน ขนาดของกิจการ

	 LEV    แทน อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้

	 INDUS1	= 1 เมือ่บรษิทัอยูใ่นอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร และ 0 เมือ่บริษทัไม่อยูใ่นอตุสาหกรรม 
		  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

	 INDUS2	= 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากร และ 0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากร 

	 INDUS3	= 1 เมือ่บรษิทัอยูใ่นอตุสาหกรรมกลุม่เทคโนโลย ีและ 0 เมือ่บริษทัไม่อยูใ่นอตุสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยี

	 INDUS4	= 1 เมื่อบริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมบริการ และ 0 เมื่อบริษัทไม่อยู่ในอุตสาหกรรมบริการ

	 INDUS5	=1 เมือ่บรษิทัอยูใ่นอตุสาหกรรมวตัถดุบิและสนิค้าอตุสาหกรรม และ 0 เมือ่บริษทัไม่อยูใ่นอตุสาหกรรม 
		  วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม
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  ผลการศึกษา
	 จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นถึงภาพรวมของข้อมูลทางการเงินจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 258 บริษัทที่ประกอบ
ด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต�่ำสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) จะเห็นได้
ว่ามูลค่าของกิจการของกลุ่มตัวอย่างที่น�ำมาใช้ในการศึกษามีค่าเฉล่ียท่ี 1.9336 เท่า ในมุมมองทางตลาดหมายความว่า 
โดยเฉลี่ยแล้วกลุ่มตัวอย่างมีการบริหารบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ สามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้ และส�ำหรับตัวแปร
ตามหรือระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งมีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.9993 เท่า เข้าใกล้ 1 เท่าหมายความว่ามีตัวอย่างบริษัท 
ท่ีมีการกระจายการลงทุนแนวดิง่ในระดบัทีส่งู สามารถใช้ทรัพยากรเครือข่ายภายในบริษทัให้เกดิมลูค่าเพ่ิมได้เป็นอย่างมาก 

	 ตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่ามูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) มีความสัมพันธ์กับระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง 
(LEVEL) และตัวแปรควบคุมท้ังสอง คือ ขนาดของกิจการ และอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 
99%  โดยผลที่แสดงมานั้น มูลค่าของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่ง 
แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้และขนาดของกิจการจากมากไปน้อยตามล�ำดับ นอกจากนี ้
ระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งยังมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญกับขนาดของกิจการและอัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ 
ในทิศทางลบเช่นเดียวกัน นอกจากนี้พบว่าตัวแปรไม่แสดงถึงปัญหา Multicollinearity เนื่องจากไม่มีตัวแปรคู่ใด 
มีความค่าสหสัมพันธ์มากกว่า 0.7

ผลการศึกษา 
จากตารางที่ 1 แสดงใหเห็นถึงภาพรวมของขอมูลทางการเงินจากกลุมตัวอยางทัง้หมด 258 บริษัท

ที่ประกอบดวยคาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Max) คาตํ่าสุด (Min) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) จะเห็นไดวามูลคาของกิจการของกลุมตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษามีคาเฉลี่ยที่ 1.9336 เทา 
ในมุมมองทางตลาดหมายความวา โดยเฉลี่ยแลวกลุมตัวอยางมีการบริหารบริษัทอยางมีประสิทธิภาพ 
สามารถเพิ่มมูลคาของกิจการได และสําหรับตัวแปรตามหรือระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงมีคาสูงสุด
เทากับ 0.9993 เทา เขาใกล 1 เทาหมายความวามีตัวอยางบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนแนวด่ิงในระดับ
ที่สูง สามารถใชทรัพยากรเครือขายภายในบริษัทใหเกิดมูลคาเพิ่มไดเปนอยางมาก  
 

ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
ตัวแปร สถิติเชิงพรรณนา 

คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาตํ่าสุด สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Tobin’s q Ratio (เทา) 1.9336 14.7756 0.1484 1.9330 

LEVEL(เทา) 0.3466 0.9993 -0.2894 0.2208 

SIZE (Log) 10.5824 12.3523 9.1740 0.5657 

LEV (เทา) 0.5466 0.9806 0.1077 0.1707 

 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธ์ิสมัพนัธ 

Pearson Tobin’s q 
Ratio 

LEVEL SIZE 
Correlation 

LEVEL 0.1811***   

SIZE - 0.4079*** -0.1541**  

LEV - 0.2175*** -0.2619*** 0.3871*** 
         **,*** บงช้ีถึงระดับความมีนัยสําคัญที่ 5% และ 1% ตามลําดับ 

 
ตารางที่ 2 แสดงใหเห็นวามูลคาของกิจการ (Tobin’s q) มีความสัมพันธกับระดับการกระจายการ

ลงทุนแนวด่ิง (LEVEL) และตัวแปรควบคุมทั้งสอง คือ ขนาดของกิจการ และอัตราสวนแสดงสภาพหน้ี 
ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99%  โดยผลที่แสดงมาน้ัน มูลคาของกิจการ มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับ
ระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิง แตมีความสัมพันธในทิศทางลบกับอัตราสวนแสดงสภาพหน้ีและขนาด
ของกิจการจากมากไปนอยตามลําดับ นอกจากน้ี ระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงยังมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญกับขนาดของกิจการและอัตราสวนแสดงสภาพหน้ี ในทิศทางลบเชนเดียวกัน นอกจากน้ี
พบวาตัวแปรไมแสดงถึงปญหา Multicollinearity เน่ืองจากไมมีตัวแปรคูใดมีความคาสหสัมพันธมากกวา 
0.7 

 
ตารางที่ 3 แสดงถึงผลการวิเคราะหความสัมพันธ และพบวาระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิง

ของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 กับ
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	 ตารางที่ 3 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ และพบว่าระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงของกิจการ 
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่มัน่ทีร้่อยละ 95 กบัมลูค่าของกจิการ หมายความ
ได้ว่า ถ้าบริษัทยิ่งมีระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งในระดับสูงขึ้น จะส่งผลให้มีมูลค่ากิจการมีค่าเพิ่มขึ้นตามไปด้วย 
ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานทางทฤษฎีและสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mitchell (1976) และ Perry (1989) ที่พบว่า 
การกระจายการลงทุนแนวดิ่งส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานดีขึ้นเช่นกัน อาจเป็นผลมาจากความสามารถในการบริหาร 
เพ่ือลดต้นทุน และเพิ่มก�ำไรของบริษัท ส�ำหรับตัวแปรควบคุม พบว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่าง 
มีนัยส�ำคัญต่อมูลค่ากิจการ เป็นไปตามงานวิจัยของ Patrapon Sealao (2015) ที่เป็นเพราะบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีสภาพ
คล่องในการบรหิารน้อยกว่าบรษิทัขนาดเลก็ มภีาระต้นทนุในการบริหารทีส่งูกว่า ท�ำให้แม้มมีลูค่าทางบญัชขีองสินทรพัย์
สูงแต่สามารถสร้างมูลค่ากิจการทางการตลาดได้ต�่ำกว่า

	 ในการศึกษาผลกระทบของประเภทอุตสาหกรรมต่อความสัมพันธ์ ผลการวิเคราะห์พบว่ามีกลุ่มอุตสาหกรรมถึง 
5 อุตสาหกรรมท่ีส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งกับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส�ำคัญ 
โดย ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 ประกอบด้วยอตุสาหกรรมประเภทกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และการก่อสร้าง กลุม่บรกิาร 
และกลุ่มเทคโนโลยีที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ในทิศทางบวกตามล�ำดับ และ ณ ความเชื่อมั่นท่ีร้อยละ 95 มีอุตสาหกรรม
ประเภทกลุม่ทรพัยากร และกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารส่งผลต่อความสมัพันธ์ในทศิทางบวกตามล�ำดบัเช่นเดยีวกัน 

มูลคาของกิจการ หมายความไดวา ถาบริษัทย่ิงมีระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงในระดับสูงข้ึน จะ
สงผลใหมีมูลคากิจการมีคาเพิ่มข้ึนตามไปดวย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานทางทฤษฎีและสอดคลองกับ
งานวิจัยของ Mitchell (1976) และ Perry (1989) ที่พบวาการกระจายการลงทุนแนวด่ิงสงผลใหผลการ
ดําเนินงานดีข้ึนเชนกัน อาจเปนผลมาจากความสามารถในการบริหารเพื่อลดตนทุน และเพิ่มกําไรของ
บริษัท สําหรับตัวแปรควบคุม พบวาขนาดบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญตอมูลคา
กิจการ เปนไปตามงานวิจัยของ Patrapon Sealao (2015) ที่เปนเพราะบริษัทที่มีขนาดใหญมีสภาพคลอง
ในการบริหารนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก มีภาระตนทุนในการบริหารที่สูงกวา ทําใหแมมีมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพยสูงแตสามารถสรางมูลคากิจการทางการตลาดไดตํ่ากวา 

ในการศึกษาผลกระทบของประเภทอุตสาหกรรมตอความสัมพันธ ผลการวิเคราะหพบวามีกลุม
อุตสาหกรรมถึง 5 อุตสาหกรรมที่สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงกับ
มูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ โดย ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 ประกอบดวยอุตสาหกรรม
ประเภทกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยีที่สงผลตอความสัมพันธใน
ทิศทางบวกตามลําดับ และ ณ ความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 มีอุตสาหกรรมประเภทกลุมทรัพยากร และกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารสงผลตอความสัมพันธในทิศทางบวกตามลําดับเชนเดียวกัน  
 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยตามแบบจําลอง 
ตัวแปร LEVEL 

Coefficient Robust Std. 
Error 

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 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 0.3819 0.3758 0.31 

อสังหารมิทรพัยและการกอสราง 14.52266*** 3.2956 0.000 

    **,*** บงช้ีถึงระดับความมีนัยสําคัญที่ 5% และ 1% ตามลําดับ 

 
 
ผลของอุตสาหกรรมทั้ง 5 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลในทิศทางบวกตอความสัมพันธน้ี สาเหตุหลัก

อาจเปนเพราะในมุมมองของทั้งบริษัทและนักลงทุนตางเล็งเห็นถึงผลประโยชนที่ไดรับจากกลยุทธ ดวย
กลุมตัวอยางที่นํามาเปนกลุมที่มีมูลคาธุรกิจและมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง เปนที่โดดเดนของแตละ
อุตสาหกรรม ดังน้ันเมื่อเกิดการกระจายการลงทุนแนวด่ิงไปยังธุรกิจหรือกิจการที่มีความสัมพันธกัน ยอม
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	 ผลของอุตสาหกรรมทั้ง 5 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ส่งผลในทิศทางบวกต่อความสัมพันธ์นี้ สาเหตุหลักอาจเป็นเพราะ
ในมุมมองของทั้งบริษัทและนักลงทุนต่างเล็งเห็นถึงผลประโยชน์ที่ได้รบัจากกลยุทธ์ ด้วยกลุ่มตัวอย่างที่น�ำมาเป็นกลุ่มทีม่ี
มลูค่าธรุกิจ และมีสภาพคล่องในการซือ้ขายสงู เป็นทีโ่ดดเด่นของแต่ละอตุสาหกรรม ดงันัน้เมือ่เกดิการกระจายการลงทนุ
แนวดิ่งไปยังธุรกิจหรือกิจการที่มีความสัมพันธ์กัน ย่อมส่งผลดีต่อประสิทธิภาพการบริหารต้นทุน การบริหารการจัดการ 
ขายได้ หรอืเรียกโดยรวมว่าเกดิประสทิธิภาพในบรหิารห่วงโซ่คณุค่าของบรษิทั (Value Chain) ประโยชน์จากการประหยดั
ต่อขนาด (Economies of Scale) รวมถึงการกระจายการลงทุนแนวดิ่งยังคงเน้นในธุรกิจหลักอยู่ความเชี่ยวชาญเดิมที่มี
ของบริษัทไม่ได้ไปไหนแต่การเพิ่มเข้ามาของธุรกิจที่เกี่ยวข้องในแนวดิ่งท�ำให้ยังอยู่ในห่วงโซ่อุปทานเดิม(Supply Chain) 
มีการแลกเปลี่ยนทรัพยากรความเชี่ยวชาญเพื่อพัฒนาธุรกิจในอุตสาหกรรมเดิมได้ ทั้งนี้ผลความสัมพันธ์สามารถสรุปได้
ดังตารางที่ 4

  อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
	 ผลการศึกษาพบว่าในระดับการกระจายการลงทุนแนวดิ่งส่งผลต่อมูลค่ากิจการในทางบวกอย่างมีนัยส�ำคัญ 
โดยเป็นผลหลักมาจากการท่ีบริษัทยิ่งมีการกระจายการลงทุนในแนวดิ่งมาก จะท�ำให้เกิดการบริหารต้นทุนได้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น พร้อมกับบริหารค่าใช้จ่ายอื่น ๆ  โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการท�ำธุรกรรมร่วมกันและระหว่างกันท�ำให้
ต้นทุนลดลง นอกจากการลดต้นทุนแล้ว อ้างอิงจากงานของ  Williamson,1985 ที่กล่าวว่าประโยชน์หลักของกลยุทธ์
นี้คือเพื่อการบริหารห่วงโซ่คุณค่าทั้งหมดของธุรกิจให้มีประสิทธิภาพสุงสุด ดังนั้นเมื่อบริษัทได้มีการน�ำกลยุทธ์มาใช้ ใน 
มุมมองของผู้บริหารสิ่งได้เพิ่มอีกคือ อ�ำนาจในการต่อรองธุรกิจที่เพิ่มขึ้น การแลกเปลี่ยนความรู้ความเชี่ยวชาญของธุรกิจ
อืน่ ๆ  ของห่วงโซ่อุปทาน  และสามารถควบคมุความผนัผวนของเศรษฐกจิจากสายการผลติตนเองได้ นอกจากนีใ้นมมุมอง
ของนักลงทุนย่อมเห็นถึงผลประโยชน์ก�ำไรที่เพิ่มขึ้นจากการลดต้นทุนได้เช่นกัน ถึงแม้ว่ากลยุทธ์การกระจายการลงทุน
แนวดิง่น้ีไม่เกิดผลประโยชน์ในด้านการกระจายความเสีย่ง แต่หากมองในทางกลบักนั นกัลงทนุอาจมองว่าการทีบ่ริษทัยงั
คงเน้นในสายธุรกจิทีต่นเองมเีชีย่วชาญมากทีส่ดุอยู ่เป็นส่วนหนึง่ทีส่ามารถก�ำหนดความมัน่คงยัง่ยนืของบริษทัในอนาคต
ได้ด้วย นอกจากน้ียังพบว่ามีถึง 5 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจ 
ในแนวดิง่ของบริษทักบัมลูค่ากิจการในทิศทางบวกอย่างมนียัส�ำคญั คอือตุสาหกรรมกลุม่อสงัหารมิทรัพย์และการก่อสร้าง 
กลุ ่มบริการ กลุ ่มเทคโนโลยี กลุ ่มทรัพยากร และกลุ ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงหมายความว่าหากมี 

ผลของอุตสาหกรรมทั้ง 5 กลุมอุตสาหกรรมที่สงผลในทิศทางบวกตอความสัมพันธน้ี สาเหตุหลัก
อาจเปนเพราะในมุมมองของทั้งบริษัทและนักลงทุนตางเล็งเห็นถึงผลประโยชนที่ไดรับจากกลยุทธ ดวย
กลุมตัวอยางที่นํามาเปนกลุมที่มีมูลคาธุรกิจและมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง เปนที่โดดเดนของแตละ
อุตสาหกรรม ดังน้ันเมื่อเกิดการกระจายการลงทุนแนวด่ิงไปยังธุรกิจหรือกิจการที่มีความสัมพันธกัน ยอม
สงผลดีตอประสิทธิภาพการบริหารตนทุน การบริหารการจัดการขายได หรือเรียกโดยรวมวาเกิด
ประสิทธิภาพในบริหารหวงโซคุณคาของบริษัท (Value Chain) ประโยชนจากการประหยัดตอขนาด 
(Economies of Scale) รวมถึงการกระจายการลงทุนแนวด่ิงยังคงเนนในธุรกิจหลักอยูความเช่ียวชาญเดิม
ที่มีของบริษัทไมไดไปไหนแตการเพิ่มเขามาของธุรกิจที่เกี่ยวของในแนวด่ิงทําใหยังอยูในหวงโซอุปทานเดิม
(Supply Chain) มีการแลกเปลี่ยนทรัพยากรความเช่ียวชาญเพื่อพัฒนาธุรกิจในอุตสาหกรรมเดิมได ทั้งน้ี
ผลความสัมพันธสามารถสรุปไดดังตารางที่ 4 

 
ตารางท่ี 4 ตารางสรปุผลที่ไดจากการวิเคราะห 

 

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย 
ผลการศึกษาพบวาในระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงสงผลตอมูลคากิจการในทางบวกอยางมี

นัยสําคัญ โดยเปนผลหลักมาจากการที่บริษัทย่ิงมีการกระจายการลงทุนในแนวด่ิงมาก จะทําใหเกิดการ
บริหารตนทุนไดมีประสิทธิภาพมากข้ึน พรอมกับบริหารคาใชจายอื่นๆ โดยเฉพาะคาใชจายในการทํา
ธุรกรรมรวมกันและระหวางกันทําใหตนทุนลดลง นอกจากการลดตนทุนแลว อางอิงจากงานของ  
Williamson,1985 ที่กลาววาประโยชนหลักของกลยุทธน้ีคือเพื่อการบริหารหวงโซคุณคาทั้งหมดของธุรกิจ
ใหมีประสิทธิภาพสุงสุด ดังน้ันเมื่อบริษัทไดมีการนํากลยุทธมาใช ในมุมมองของผูบริหารสิ่งไดเพิ่มอีกคือ
อํานาจในการตอรองธุรกิจที่เพิ่มข้ึน การแลกเปลี่ยนความรูความเช่ียวชาญของธุรกิจอื่นๆ ของหวงโซ
อุปทาน  และสามารถควบคุมความผันผวนของเศรษฐกิจจากสายการผลิตตนเองได นอกจากน้ีในมุมมอง
ของนักลงทุนยอมเห็นถึงผลประโยชนกําไรที่เพิ่มข้ึนจากการลดตนทุนไดเชนกัน ถึงแมวากลยุทธการ
กระจายการลงทุนแนวด่ิงน้ีไมเกิดผลประโยชนในดานการกระจายความเสี่ยง แตหากมองในทางกลับกัน 
นักลงทุนอาจมองวาการที่บริษัทยังคงเนนในสายธุรกิจที่ตนเองมีเช่ียวชาญมากที่สุดอยู เปนสวนหน่ึงที่
สามารถกําหนดความมั่นคงย่ังยืนของบริษัทในอนาคตไดดวย นอกจากน้ียังพบวามีถึง 5 กลุมอุตสาหกรรม
ที่สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวด่ิงของบริษัทกับมูลคากิจการใน
ทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญ คืออุตสาหกรรมกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมบริการ กลุม

สมมติฐาน ผลลัพธท่ีได 
1. ผลกระทบของระดับการกระจายการลงทุน
แนวด่ิงตอมูลคาของกจิการ 

มีความสัมพันธในทิศทางบวก  
 

2. ประเภทอุตสาหกรรมตอความสัมพันธระหวาง
ระดับการกระจายการลงทุนแนวด่ิงกับมลูคาของ
กิจการ 

มีความสัมพันธทิศทางบวก 5 อุตสาหกรรม  
ไดแก  กลุมอสังหารมิทรัพยและการกอสราง  

กลุมบริการ  
กลุมเทคโนโลยี  
กลุมทรัพยากร 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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การกระจายการลงทุนแนวดิ่งในระดับที่สูงขึ้นในอุตสาหกรรมท่ีกล่าวมาจะส่งผลเชิงบวกต่อความความสัมพันธ์ระหว่าง
ระดับการกระจายการลงทุนธุรกิจในแนวดิ่งของบริษัทกับมูลค่ากิจการเพราะด้วยกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ 
SET100 เป็นกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มีความโดดเด่นละเป็นที่สนใจของนักลงทุน โดยความ
เคล่ือนของบริษัทในการด�ำเนินกลยุทธ์นี้นักลงทุนอาจมองเห็นโอกาสในการท�ำก�ำไรเพ่ิมขึ้นและอ�ำนาจในการต่อรอง 
ในธุรกิจรวมถึงการสร้างอุปสรรคในการเข้ามาแข่งขันของผู้ค้ารายใหม่หรือคู่แข่งที่มีอยู่แล้วด้วย และเช่นเดียวกับ 
งานวิจัยของ D’Aveni and Ravenscraft (1994) ที่ได้ศึกษาแล้วพบว่าในการกระจายการลงทุนแนวดิ่งของกิจการแต่ละ 
กลุ่มอุตสาหกรรมไม่ได้มีความแตกต่างกันต่อความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานบริษัท

	 ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า งานวิจัยนี้สามารถน�ำไปสู่การตัดสินใจก�ำหนดกลยุทธ์การด�ำเนินธุรกิจของแต่ละบริษัท 
โดยสามารถอาศัยผลงานวิจัยเป็นข้อมูลสนับสนุนในแนวทางตัดสินใจ ท�ำให้สามารถสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุน 
ในตลาดหลักทรัพย์ และท�ำให้ทราบได้ว่านักลงทุนและตลาดมีปฏิกิริยาอย่างใดต่อกลยุทธ์ในการกระจายการลงทุนธุรกิจ
ในแนวดิ่ง ซ่ึงผลการศึกษาสะท้อนออกมาถึงข้อแนะน�ำให้บริษัทควรก�ำหนดกลยุทธ์ในการกระจายการลงทุนธุรกิจใน 
แนวดิ่งในระดับที่เพิ่มขึ้นเพื่อส่งเสริมมูลค่าของกิจการ อย่างไรก็ตามการศึกษานี้ศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีอยู่ใน SET 100 
ซึง่ถ้าสามารถขยายการศกึษาเป็นทัง้ตลาดหรอืมกีารเปรยีบเทยีบการศกึษาระหว่างประเทศต่าง ๆ  อาจท�ำให้เหน็ประเดน็
และผลการศึกษาที่น่าสนใจมากขึ้น
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