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บทคัดย�อิ
 งิานิวิจัิยุคริั�งินิ่�มวั่ิตถุปุริะสิงิค์เพ่�อวิเิคริาะห์ควิามสัิมพันิธ์ุแลัะอิทธิุพลัของิการิพ่�งิพาเงินิิทุนิในิกลัุม่กิจการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�ม่ต่อมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตร์ิของิบัริิษัทอสัิงิหาริิมทรัิพย์ุในิตลัาด้หลัักทรัิพย์ุ 
แห่งิปริะเทศิไทยุ โด้ยุเก็บัริวิบัริวิมข�อมูลัยุ�อนิหลัังิเป็นิริายุไตริมาสิจากบัริิษัทจำนิวินิ 21 แห่งิ ตั�งิแต่ไตริมาสิท่� 1 ปี 2020  
ถุง่ิไตริมาสิท่� 4 ป ี2024 ลักัษณะข�อมลูัแบับั Panel จำนิวินิข�อมลูัทั�งิหมด้ 420 ข�อมลูั สิถุติทิ่�ใช�ในิการิวิิเคริาะหเ์ชงิิพริริณนิา ได้�แก่ 
คา่ต�ำสิดุ้ คา่สิงูิสิดุ้ คา่เฉลั่�ยุ แลัะสิว่ินิเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิ ริวิมถุง่ิมก่าริทด้สิอบัทางิสิถุติดิ้�วิยุเทคนิคิ Panel Least Squares (PLS) 
ด้�วิยุโปริแกริมสิำเริ็จริูป EViews  ผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิในิริูปแบับัของิเงิินิกู�จากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิ
กันิ (LFRP) ควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุ (ICR) แลัะขนิาด้ของิกิจการิ (SIZE) ม่ควิามสัิมพันิธ์ุในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิกับั EVA 
Spread อยุ่างิม่นัิยุสิำคัญทางิสิถิุติ ซึ่่�งิบ่ังิช่�วิ่าบัริิษัทท่�ใช�ปริะโยุชน์ิจากการิริะด้มทุนิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิอยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ
ม่แนิวิโนิ�มท่�จะสิริ�างิมูลัค่าได้�สิูงิกวิ่า อ่กทั�งิบัริิษัทท่�ม่ขนิาด้ใหญ่แลัะม่ควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุท่�ด้่จะม่ข�อได้�เปริ่ยุบั 
ในิการิสิริ�างิมูลัคา่ได้�สูิงิกวิา่ สิว่ินิอตัริาสิว่ินิหนิ่�สินิิต่อสิว่ินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ (DE) มค่วิามสิมัพนัิธุใ์นิทศิิทางิตริงิกันิข�ามกบัั EVA Spread 
อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ แสิด้งิว่ิาการิก่อหนิ่�ท่�สิูงิจะเป็นิการิลัด้ทอนิมูลัค่าของิบัริิษัท ในิขณะท่�การิให�เงิินิกู�แก่กิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ  
ไมพ่บัควิามสิมัพนัิธุก์บัั EVA Spread ผู้ลัการิวิจิยัุนิ่�สิามาริถุใช�เปน็ิแนิวิทางิสิำหริบัั ภาคธุรุิกจิอสิงัิหาริมิทริพัยุ ์ในิการิจดั้หาเงินิิทนุิ 
แลัะการิบัริิหาริโคริงิสิริ�างิทางิการิเงิินิเป็นิปัจจัยุสิำคัญท่�สิ่งิผู้ลัต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มให�กับับัริิษัทอยุ่างิยุั�งิยุ่นิ 
โด้ยุเฉพาะในิบัริิบัทของิบัริิษัทท่�อยุู่ในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์ การิตัด้สิินิใจทางิการิเงิินิไม่เพ่ยุงิแต่สิะท�อนิต่อผู้ลัปริะกอบัการิ  

แต่ยุังิสิ่งิผู้ลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริะยุะยุาวิด้�วิยุ

คำสำคัญ: การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� สิ่วินิต่างิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์  
 ธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์

Abstract
 This study aimed to analyze the relationship and influence of equity dependence on the group's 
capital structure, and debt repayment capability on the economic value added of real estate companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. Quarterly retrospective data were collected from 21 companies, 
from the first quarter of 2020 to the fourth quarter of 2024. The panel data was used, with a total of 420 
records. Descriptive statistics were used for analysis, including minimum, maximum, mean, and standard 
deviation. The Panel Least Squares (PLS) technique was also used, using the EViews software package.  
The results revealed that equity dependence on the group's capital in the form of loans from related  
parties (LFRP), interest coverage ratio (ICR), and firm size (SIZE) were significantly correlated with EVA spread, 
indicating that companies that effectively utilize equity utilization from related parties tend to create 
higher value. Furthermore, companies with larger sizes and strong interest coverage have an advantage in 
value creation. Debt-to-equity ratio (DE) was significantly inversely related to EVA spread, indicating that 
high debt leverage reduces firm value. Furthermore, loans to related parties were not correlated with EVA 
spread. These findings can serve as guidelines for the real estate sector. Financing and managing financial 
structure are key factors affecting the company's ability to create sustainable added value, especially in 
the context of listed companies. Financial decisions not only reflect operating results but also impact on 
long-term enterprise value.

Keywords: Intra-group Financing, Capital Structure, Debt Servicing Coverage, Economic Value-Added Spread,  
 Property Development

บทนำ
 ในิโลักธุุริกิจปัจจุบัันิ ควิามสิัมพันิธุ์ริะหวิ่างิสิถุาบัันิการิเงิินิแลัะบัริิษัทท่�ม่การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ  
(Intra-group Financing) มักก่อให�เกิด้ควิามขัด้แยุ�งิท่�ซึ่ับัซึ่�อนิ โด้ยุเฉพาะเม่�อสิถุาบัันิการิเงิินิแสิด้งิควิามกังิวิลัต่อธุุริกริริม 
ภายุในิกลัุ่ม โด้ยุผู้ลักริะทบัของิควิามขัด้แยุ�งินิ่�สิ่งิผู้ลัต่อการิด้ำเนิินิธุุริกิจในิหลัายุด้�านิ นิั�นิค่อ บัริิษัทท่�พ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่ม
มากเกินิไปมักถุูกจำกัด้วิงิเงิินิสิินิเช่�อหริ่อต�องิเผู้ชิญกับัเงิ่�อนิไขการิกู�ยุ่มท่�เข�มงิวิด้มากข่�นิ ขณะเด้่ยุวิกันิ ต�นิทุนิทางิการิเงิินิ 
กม็แ่นิวิโนิ�มสูิงิข่�นิเน่ิ�องิจากการิปริะเมินิควิามเส่ิ�ยุงิท่�เพิ�มข่�นิ ธุนิาคาริอาจคิด้อตัริาด้อกเบั่�ยุท่�สิงูิกว่ิาปกติหริอ่เริยุ่กริ�องิหลักัปริะกันิ 
ท่�มากข่�นิ นิอกจากนิ่� กริะบัวินิการิตริวิจสิอบัแลัะอนุิมัติท่�เข�มงิวิด้ยัุงิทำให�เกิด้ควิามล่ัาช�าในิการิทำธุุริกริริมทางิการิเงิินิ 
ซึ่่�งิอาจสิ่งิผู้ลัต่อควิามคลั่องิตัวิในิการิด้ำเนิินิงิานิของิบัริิษัท
 มลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิ (Economic Value Added: EVA) แลัะ EVA Spread ถุอ่เปน็ิตวัิช่�วิดั้สิำคญัในิการิปริะเมินิ
ปริะสิทิธุภิาพการิสิริ�างิมลูัคา่ของิบัริษิทั (Young et al., 2000) อยุา่งิไริกต็าม งิานิวิจิยัุสิว่ินิใหญมุ่ง่ิเนิ�นิเก่�ยุวิกบััโคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ 
แบับัด้ั�งิเด้ิม แต่ยุังิขาด้การิศิ่กษาเชิงิลั่กเก่�ยุวิกับัการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ ซึ่่�งิม่ลัักษณะเฉพาะค่อมักม่โคริงิสิริ�างิ 
กลัุ่มบัริิษัทท่�ซึ่ับัซึ่�อนิ Verschueren and Deloof (2006) พบัว่ิาการิริะด้มทุนิภายุในิกลัุ่มม่ผู้ลัต่อโคริงิสิริ�างิการิเงิินิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าของิบัริิษัท โด้ยุสิามาริถุลัด้ต�นิทุนิเงิินิทุนิแลัะเพิ�มควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริจัด้การิ  
อ่กทั�งิในิอุตสิาหกริริมอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ การิใช�เงิินิทุนิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิเป็นิรูิปแบับัการิริะด้มทุนิท่�พบัได้�บั่อยุ  
แต่ยุังิไม่ม่การิศิ่กษาอิทธุิพลัต่อการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
 จากการิสิำริวิจข�อมูลับัริิษัทในิปริะเทศิไทยุ พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์สิ่วินิใหญ่ม่ลัักษณะเป็นิกลัุ่มธุุริกิจท่�ปริะกอบั
ด้�วิยุบัริษิทัในิเคริอ่หลัายุแหง่ิ ซึ่่�งิม่การิถุา่ยุเทเงินิิทุนิริะหวิา่งิกันิอยุา่งิสิม�ำเสิมอ การิใช�เงินิิทุนิจากกจิการิท่�เก่�ยุวิข�องิจง่ิเปน็ิกลัยุทุธุ์
ทางิการิเงิินิท่�สิำคัญ ท่�อาจส่ิงิผู้ลัต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มของิบัริิษัท อยุ่างิไริก็ตาม งิานิวิิจัยุในิอด้่ตสิ่วินิใหญ่มุ่งิ
เนิ�นิการิศิ่กษาปัจจัยุท่�สิ่งิผู้ลัต่อ EVA ในิมิติของิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิแบับัด้ั�งิเด้ิม ท่�เกิด้จากการิกู�ยุ่มจากสิถุาบัันิการิเงิินิภายุนิอก  
หริ่อการิออกหุ�นิแลัะหุ�นิกู� แต่ยุังิขาด้การิศิ่กษาเชิงิลั่กเก่�ยุวิกับัผู้ลักริะทบัของิ "การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ"
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วิันิท่�ตอบัริับัต่พิมพ์บัทควิาม    : 20 กริกฎาคม 2568

บทคัดย�อิ
 งิานิวิจัิยุคริั�งินิ่�มวั่ิตถุปุริะสิงิค์เพ่�อวิเิคริาะห์ควิามสัิมพันิธ์ุแลัะอิทธิุพลัของิการิพ่�งิพาเงินิิทุนิในิกลัุม่กิจการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�ม่ต่อมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตร์ิของิบัริิษัทอสัิงิหาริิมทรัิพย์ุในิตลัาด้หลัักทรัิพย์ุ 
แห่งิปริะเทศิไทยุ โด้ยุเก็บัริวิบัริวิมข�อมูลัยุ�อนิหลัังิเป็นิริายุไตริมาสิจากบัริิษัทจำนิวินิ 21 แห่งิ ตั�งิแต่ไตริมาสิท่� 1 ปี 2020  
ถุง่ิไตริมาสิท่� 4 ป ี2024 ลักัษณะข�อมลูัแบับั Panel จำนิวินิข�อมลูัทั�งิหมด้ 420 ข�อมลูั สิถุติทิ่�ใช�ในิการิวิิเคริาะหเ์ชงิิพริริณนิา ได้�แก่ 
คา่ต�ำสิดุ้ คา่สิงูิสิดุ้ คา่เฉลั่�ยุ แลัะสิว่ินิเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิ ริวิมถุง่ิมก่าริทด้สิอบัทางิสิถุติดิ้�วิยุเทคนิคิ Panel Least Squares (PLS) 
ด้�วิยุโปริแกริมสิำเริ็จริูป EViews  ผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิในิริูปแบับัของิเงิินิกู�จากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิ
กันิ (LFRP) ควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุ (ICR) แลัะขนิาด้ของิกิจการิ (SIZE) ม่ควิามสัิมพันิธ์ุในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิกับั EVA 
Spread อยุ่างิม่นัิยุสิำคัญทางิสิถิุติ ซึ่่�งิบ่ังิช่�วิ่าบัริิษัทท่�ใช�ปริะโยุชน์ิจากการิริะด้มทุนิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิอยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ
ม่แนิวิโนิ�มท่�จะสิริ�างิมูลัค่าได้�สิูงิกวิ่า อ่กทั�งิบัริิษัทท่�ม่ขนิาด้ใหญ่แลัะม่ควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุท่�ด้่จะม่ข�อได้�เปริ่ยุบั 
ในิการิสิริ�างิมูลัคา่ได้�สิงูิกวิา่ สิว่ินิอตัริาสิว่ินิหนิ่�สินิิตอ่สิว่ินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ (DE) มค่วิามสิมัพนัิธุใ์นิทิศิทางิตริงิกันิข�ามกบัั EVA Spread 
อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ แสิด้งิว่ิาการิก่อหนิ่�ท่�สิูงิจะเป็นิการิลัด้ทอนิมูลัค่าของิบัริิษัท ในิขณะท่�การิให�เงิินิกู�แก่กิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ  
ไมพ่บัควิามสิมัพนัิธุก์บัั EVA Spread ผู้ลัการิวิจิยัุนิ่�สิามาริถุใช�เปน็ิแนิวิทางิสิำหริบัั ภาคธุรุิกจิอสิงัิหาริมิทริพัยุ ์ในิการิจดั้หาเงิินิทนุิ 
แลัะการิบัริิหาริโคริงิสิริ�างิทางิการิเงิินิเป็นิปัจจัยุสิำคัญท่�สิ่งิผู้ลัต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มให�กับับัริิษัทอยุ่างิยุั�งิยุ่นิ 
โด้ยุเฉพาะในิบัริิบัทของิบัริิษัทท่�อยุู่ในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์ การิตัด้สิินิใจทางิการิเงิินิไม่เพ่ยุงิแต่สิะท�อนิต่อผู้ลัปริะกอบัการิ  

แต่ยุังิสิ่งิผู้ลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริะยุะยุาวิด้�วิยุ

คำสำคัญ: การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� สิ่วินิต่างิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์  
 ธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์

Abstract
 This study aimed to analyze the relationship and influence of equity dependence on the group's 
capital structure, and debt repayment capability on the economic value added of real estate companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. Quarterly retrospective data were collected from 21 companies, 
from the first quarter of 2020 to the fourth quarter of 2024. The panel data was used, with a total of 420 
records. Descriptive statistics were used for analysis, including minimum, maximum, mean, and standard 
deviation. The Panel Least Squares (PLS) technique was also used, using the EViews software package.  
The results revealed that equity dependence on the group's capital in the form of loans from related  
parties (LFRP), interest coverage ratio (ICR), and firm size (SIZE) were significantly correlated with EVA spread, 
indicating that companies that effectively utilize equity utilization from related parties tend to create 
higher value. Furthermore, companies with larger sizes and strong interest coverage have an advantage in 
value creation. Debt-to-equity ratio (DE) was significantly inversely related to EVA spread, indicating that 
high debt leverage reduces firm value. Furthermore, loans to related parties were not correlated with EVA 
spread. These findings can serve as guidelines for the real estate sector. Financing and managing financial 
structure are key factors affecting the company's ability to create sustainable added value, especially in 
the context of listed companies. Financial decisions not only reflect operating results but also impact on 
long-term enterprise value.

Keywords: Intra-group Financing, Capital Structure, Debt Servicing Coverage, Economic Value-Added Spread,  
 Property Development

บทนำ
 ในิโลักธุุริกิจปัจจุบัันิ ควิามสิัมพันิธุ์ริะหวิ่างิสิถุาบัันิการิเงิินิแลัะบัริิษัทท่�ม่การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ  
(Intra-group Financing) มักก่อให�เกิด้ควิามขัด้แยุ�งิท่�ซึ่ับัซึ่�อนิ โด้ยุเฉพาะเม่�อสิถุาบัันิการิเงิินิแสิด้งิควิามกังิวิลัต่อธุุริกริริม 
ภายุในิกลัุ่ม โด้ยุผู้ลักริะทบัของิควิามขัด้แยุ�งินิ่�สิ่งิผู้ลัต่อการิด้ำเนิินิธุุริกิจในิหลัายุด้�านิ นิั�นิค่อ บัริิษัทท่�พ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่ม
มากเกินิไปมักถุูกจำกัด้วิงิเงิินิสิินิเช่�อหริ่อต�องิเผู้ชิญกับัเงิ่�อนิไขการิกู�ยุ่มท่�เข�มงิวิด้มากข่�นิ ขณะเด้่ยุวิกันิ ต�นิทุนิทางิการิเงิินิ 
กม็แ่นิวิโนิ�มสูิงิข่�นิเน่ิ�องิจากการิปริะเมินิควิามเส่ิ�ยุงิท่�เพิ�มข่�นิ ธุนิาคาริอาจคิด้อตัริาด้อกเบั่�ยุท่�สิงูิกว่ิาปกติหริอ่เริยุ่กริ�องิหลักัปริะกันิ 
ท่�มากข่�นิ นิอกจากนิ่� กริะบัวินิการิตริวิจสิอบัแลัะอนุิมัติท่�เข�มงิวิด้ยัุงิทำให�เกิด้ควิามล่ัาช�าในิการิทำธุุริกริริมทางิการิเงิินิ 
ซึ่่�งิอาจสิ่งิผู้ลัต่อควิามคลั่องิตัวิในิการิด้ำเนิินิงิานิของิบัริิษัท
 มลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิ (Economic Value Added: EVA) แลัะ EVA Spread ถุอ่เปน็ิตวัิช่�วิดั้สิำคญัในิการิปริะเมินิ
ปริะสิทิธุภิาพการิสิริ�างิมลูัคา่ของิบัริษิทั (Young et al., 2000) อยุา่งิไริกต็าม งิานิวิจิยัุสิว่ินิใหญมุ่ง่ิเนิ�นิเก่�ยุวิกบััโคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ 
แบับัด้ั�งิเด้ิม แต่ยุังิขาด้การิศิ่กษาเชิงิลั่กเก่�ยุวิกับัการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ ซึ่่�งิม่ลัักษณะเฉพาะค่อมักม่โคริงิสิริ�างิ 
กลัุ่มบัริิษัทท่�ซึ่ับัซึ่�อนิ Verschueren and Deloof (2006) พบัว่ิาการิริะด้มทุนิภายุในิกลัุ่มม่ผู้ลัต่อโคริงิสิริ�างิการิเงิินิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าของิบัริิษัท โด้ยุสิามาริถุลัด้ต�นิทุนิเงิินิทุนิแลัะเพิ�มควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริจัด้การิ  
อ่กทั�งิในิอุตสิาหกริริมอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ การิใช�เงิินิทุนิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิเป็นิริูปแบับัการิริะด้มทุนิท่�พบัได้�บั่อยุ  
แต่ยุังิไม่ม่การิศิ่กษาอิทธุิพลัต่อการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
 จากการิสิำริวิจข�อมูลับัริิษัทในิปริะเทศิไทยุ พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์สิ่วินิใหญ่ม่ลัักษณะเป็นิกลัุ่มธุุริกิจท่�ปริะกอบั
ด้�วิยุบัริษิทัในิเคริอ่หลัายุแหง่ิ ซึ่่�งิม่การิถุา่ยุเทเงินิิทนุิริะหวิา่งิกนัิอยุา่งิสิม�ำเสิมอ การิใช�เงินิิทนุิจากกจิการิท่�เก่�ยุวิข�องิจง่ิเปน็ิกลัยุทุธุ์
ทางิการิเงิินิท่�สิำคัญ ท่�อาจส่ิงิผู้ลัต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มของิบัริิษัท อยุ่างิไริก็ตาม งิานิวิิจัยุในิอด้่ตสิ่วินิใหญ่มุ่งิ
เนิ�นิการิศิ่กษาปัจจัยุท่�สิ่งิผู้ลัต่อ EVA ในิมิติของิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิแบับัด้ั�งิเด้ิม ท่�เกิด้จากการิกู�ยุ่มจากสิถุาบัันิการิเงิินิภายุนิอก  
หริ่อการิออกหุ�นิแลัะหุ�นิกู� แต่ยุังิขาด้การิศิ่กษาเชิงิลั่กเก่�ยุวิกับัผู้ลักริะทบัของิ "การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ"



68 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากการิทบัทวินิวิริริณกริริม พบัช่องิวิ่างิทางิวิิชาการิท่�สิำคัญ ได้�แก่ (1) งิานิวิิจัยุในิอด้่ตสิ่วินิใหญ่ศิ่กษา EVA  
ในิอุตสิาหกริริมอ่�นิ ยุังิไม่ม่การิศิ่กษาเฉพาะในิอุตสิาหกริริมอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ (2) งิานิวิิจัยุท่�ศิ่กษาโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิมุ่งิเนิ�นิ
แหลั่งิเงิินิทุนิภายุนิอก โด้ยุไม่ได้�คำนิ่งิถุ่งิลัักษณะเฉพาะของิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ แลัะ (3) ยุังิไม่ม่การิศิ่กษา 
ผู้ลักริะทบัริวิมของิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่ม โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�ม่ต่อ EVA Spread  
ในิบัริิบัทเฉพาะของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ
 ด้ังินิั�นิ เพ่�อเติมเต็มช่องิวิ่างิทางิวิิชาการิด้ังิกลั่าวิ การิศิ่กษาคริั�งินิ่�จ่งิม่วิัตถุุปริะสิงิค์เพ่�อวิิเคริาะห์ควิามสิัมพันิธุ์ริะหวิ่างิ
การิพ่�งิพาเงิินิทนุิในิกลัุม่กจิการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�มต่อ่มลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริข์องิบัริษิทั
อสิงัิหาริิมทรัิพยุใ์นิตลัาด้หลักัทรัิพยุแ์หง่ิปริะเทศิไทยุ แลัะศิก่ษาอิทธุพิลัของิตัวิแปริเหล่ัานิ่�ตอ่ EVA Spread ในิช่วิงิปี 2020-2024 
โด้ยุผู้ลัการิศิก่ษาจะชว่ิยุให�นิกัลังิทนุิแลัะผูู้�บัริหิาริเข�าใจถุง่ิปัจจยัุสิำคญัท่�สิง่ิผู้ลัตอ่การิสิริ�างิมลูัคา่เพิ�มในิธุรุิกจิอสิงัิหาริิมทริพัยุไ์ทยุ 
อันิจะเป็นิปริะโยุชนิ์ต่อการิตัด้สิินิใจเชิงิกลัยุุทธุ์แลัะการิบัริิหาริจัด้การิทางิการิเงิินิในิอนิาคต

วัต่ถุประสงค์ขอิงการวิจัย
 เพ่�อศิ่กษาควิามสิัมพันิธุ์แลัะอิทธุิพลัของิการิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ ควิามสิามาริถุในิการิ
ชำริะหนิ่� แลัะมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ของิธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�จด้ทะเบั่ยุนิในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ

ทฤษฎี้ แนวคิด และงานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

 ทฤษฎี้ต่ลาดทุนภายใน (Internal Capital Market Theory)
 ทฤษฎ่ตลัาด้ทุนิภายุในิ (Internal Capital Market Theory) เป็นิแนิวิคิด้ทางิการิเงิินิท่�อธิุบัายุการิจัด้สิริริทุนิ 
ภายุในิองิค์กริขนิาด้ใหญ่ท่�ม่หลัายุหนิ่วิยุงิานิ ทฤษฎ่นิ่�เสินิอวิ่าบัริิษัทใหญ่สิามาริถุสิริ�างิตลัาด้ทุนิภายุในิเพ่�อจัด้สิริริทริัพยุากริ 
การิเงิินิริะหวิ่างิหนิ่วิยุงิานิต่างิๆ ได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธุิภาพ โด้ยุไม่ต�องิพ่�งิพาตลัาด้ทุนิภายุนิอกเสิมอไป (O'Brien, 1976)  
แนิวิคดิ้หลัักอยุูท่่�ควิามได้�เปริยุ่บัด้�านิข�อมลูัท่�ผูู้�บัริหิาริริะด้บััสิงูิมเ่หนิอ่นิกัลังิทนุิภายุนิอก ผูู้�บัริหิาริภายุในิมข่�อมลูัท่�ลัะเอยุ่ด้เก่�ยุวิกบัั 
โอกาสิการิลังิทุนิแลัะศัิกยุภาพของิแต่ลัะหน่ิวิยุงิานิ ทำให�สิามาริถุตัด้สิินิใจจัด้สิริริทุนิได้�เหมาะสิมกว่ิา ตลัาด้ทุนิภายุในิช่วิยุให�
องิค์กริจัด้สิริริเงิินิทุนิจากหน่ิวิยุงิานิท่�มก่ริะแสิเงินิิสิด้มากไปยัุงิหนิว่ิยุงิานิท่�มโ่อกาสิการิลังิทุนิด้ไ่ด้�อยุ่างิริวิด้เริว็ิ (Lamont, 1997)  
อยุา่งิไริกต็าม ตลัาด้ทนุิภายุในิมข่�อควิริริะวิงัิ โด้ยุ Stein (1997) ช่�ให�เหน็ิปัญหาการิแสิวิงิหาผู้ลัปริะโยุชนิข์องิหนิว่ิยุงิานิ แลัะการิลังิทนุิ 
ท่�ไม่ม่ปริะสิิทธุิภาพ เนิ่�องิจากหนิ่วิยุงิานิต่างิๆ อาจแข่งิขันิกันิเพ่�อได้�ริับัการิจัด้สิริริทุนิ โด้ยุไม่คำนิ่งิถุ่งิปริะสิิทธุิภาพโด้ยุริวิม

 ทฤษฎี้ลำดับขั�นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order Theory)
 ทฤษฎ่ลัำดั้บัขั�นิในิการิจัด้หาเงิินิทุนิ (Pecking Order Theory) ถุ่อเป็นิหน่ิ�งิในิแนิวิคิด้สิำคัญด้�านิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ 
ท่�ได้�ริับัควิามสินิใจอยุ่างิกวิ�างิขวิางิในิวิงิการิการิเงิินิ Myers and Majluf (1984) ซึ่่�งิเสินิอวิ่า บัริิษัทจะเลั่อกแหลั่งิเงิินิทุนิ 
ตามลัำด้ับัขั�นิท่�ชัด้เจนิ เพ่�อลัด้ปัญหาควิามไม่สิมมาตริของิข�อมูลั (Information Asymmetry) ริะหวิ่างิบัุคคลัภายุในิองิค์กริ 
(เช่นิ ผูู้�บัริิหาริ) แลัะบัุคคลัภายุนิอก (เช่นิ นิักลังิทุนิ) โด้ยุลัำด้ับัควิามชอบัในิการิจัด้หาเงิินิทุนิของิบัริิษัท ค่อ 1. กำไริสิะสิม 
(Retained Earnings) 2. การิก่อหนิ่� (Debt Financing) 3. การิออกหุ�นิใหม่ (Equity Issuance) กลั่าวิค่อ บัริิษัทจะใช�เงิินิทุนิ
ภายุในิกอ่นิ หากไม่เพยุ่งิพอจง่ิจะกู�ยุม่ แลัะเลัอ่กออกหุ�นิเปน็ิทางิเลัอ่กสุิด้ท�ายุ เนิ่�องิจากการิออกหุ�นิอาจสิง่ิสิญัญาณลับัต่อตลัาด้
เก่�ยุวิกับัมูลัค่าท่�แท�จริิงิของิบัริิษัท (Ahmadimousaabad et al., 2013) ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัวิัตถุุปริะสิงิค์ของิงิานิวิิจัยุนิ่�ท่�ต�องิการิ 
ตริวิจสิอบัวิ่าการิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิทั�งิในิแงิ่ของิการิกู�ยุ่มเงิินิแลัะการิให�กู�ยุ่มเงิินิม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับั
ของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 ทฤษฎี้เก้�ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory)
 ทฤษฎโ่คริงิสิริ�างิเงิินิทนุิเปน็ิแนิวิคดิ้พ่�นิฐานิท่�สิำคญัในิการิบัริหิาริการิเงินิิ โด้ยุเฉพาะในิด้�านิการิจดั้หาเงินิิทนุิของิบัริษิทั 
ทฤษฎ่คลัาสิสิิกท่�ได้�ริับัการิยุอมรัิบัอยุ่างิแพร่ิหลัายุค่อ ทฤษฎ่ Modigliani and Miller (1958) ซ่ึ่�งิเสินิอว่ิา ภายุใต�สิมมติฐานิ 
ของิตลัาด้ท่�สิมบัูริณ์ (Perfect Capital Market)  เช่นิ ไม่ม่ภาษ่ ค่าธุริริมเนิ่ยุมธุุริกริริม หริ่อปัญหาตัวิแทนิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ 
ไม่ม่ผู้ลักริะทบัต่อมูลัค่าริวิมของิกิจการิ ไม่วิ่าบัริิษัทจะจัด้หาเงิินิทุนิด้�วิยุทุนิ (Equity) หริ่อหนิ่�สิินิ (Debt) ก็ตาม ซึ่่�งิเริ่ยุกวิ่า
ทฤษฎ่ “ควิามไม่เก่�ยุวิข�องิ” (Irrelevance Theory) ต่อมา Modigliani and Miller (1963) ได้�ปริับัปริุงิทฤษฎ่ของิตนิโด้ยุนิำ
ปริะเด้็นิเริ่�องิภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลัเข�ามาพิจาริณา ซึ่่�งินิำไปสิู่ข�อสิรุิปวิ่าด้อกเบั่�ยุท่�บัริิษัทจ่ายุจากการิกู�ยุ่มสิามาริถุหักลัด้หยุ่อนิ

ภาษ่ได้� (Interest Tax Shield) สิ่งิผู้ลัให�การิใช�หนิ่�สิินิช่วิยุเพิ�มมูลัค่าบัริิษัทในิเชิงิภาษ่ กลั่าวิค่อ บัริิษัทท่�ม่หนิ่�สิินิจะม่มูลัค่าสิูงิ 
กวิ่าบัริิษัทท่�ไม่ม่หนิ่� เพริาะได้�ริับัปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่ อยุ่างิไริก็ตาม แม�ในิเชิงิทฤษฎ่จะเสินิอวิ่าการิใช�หนิ่�ทั�งิหมด้ (100%)  
จะให�ปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่สิูงิสุิด้ แต่ในิทางิปฏิิบััติ บัริิษัทมักจะริักษาสิมดุ้ลัริะหวิ่างิทุนิแลัะหนิ่� เพ่�อควิบัคุมควิามเสิ่�ยุงิจากการิ 
ผู้ดิ้นิดั้ชำริะหนิ่� แลัะต�นิทนุิทางิการิเงินิิโด้ยุริวิม ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกบััวิตัถุปุริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่โคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ 
ม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับัของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 ทฤษฎี้การแลกเปล้�ยนระหว�างผลประโยชน์ทางภาษ้กับต่้นทุนความล้มละลาย (Trade-off Theory)
 Trade-off Theory เป็นิหนิ่�งิในิทฤษฎ่หลัักท่�อธุิบัายุการิตัด้สิินิใจเก่�ยุวิกับัโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิของิบัริิษัท ซึ่่�งิทฤษฎ่นิ่� 
ได้�ริบััควิามสินิใจอยุ่างิแพร่ิหลัายุ โด้ยุเป็นิการิต่อยุอด้จากทฤษฎโ่คริงิสิริ�างิเงินิิทุนิของิ Modigliani and Miller (1963) จดุ้กำเนิิด้ของิ
ทฤษฎน่ิ่�เกดิ้ข่�นิเม่�อนิกัวิชิาการิเริิ�มพจิาริณาถุง่ิควิามไม่สิมบัรูิณข์องิตลัาด้ในิโลักแห่งิควิามเป็นิจริงิิ โด้ยุเฉพาะอยุ่างิยุิ�งิผู้ลักริะทบั 
ของิภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั เม่�อนิำปัจจัยุนิ่�มาพิจาริณาจ่งิเกิด้ควิามเข�าในิวิ่าการิก่อหนิ่�ม่ปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่ เนิ่�องิจากด้อกเบั่�ยุจ่ายุ
สิามาริถุนิำไปหักเป็นิค่าใช�จ่ายุซึ่่�งิช่วิยุให�กิจการิปริะหยัุด้ภาษ่แลัะเพิ�มกริะแสิเงิินิสิด้หลัังิหักภาษ่ได้� อยุ่างิไริก็ตาม การิก่อหนิ่� 
ท่�มากเกินิไปก็นิำมาซึ่่�งิควิามเส่ิ�ยุงิแลัะต�นิทุนิท่�เพิ�มข่�นิ โด้ยุเฉพาะควิามเส่ิ�ยุงิทางิการิเงินิิท่�สิงูิข่�นิเม่�อบัริษัิทมภ่าริะหนิ่�สินิิท่�สิงูิเกินิไป  
แลัะหลัักการิสิำคัญของิทฤษฎน่ิ่� คอ่ การิรัิกษาสิมดุ้ลัริะหว่ิางิปริะโยุชน์ิจากการิก่อหนิ่�แลัะต�นิทุนิของิการิก่อหนิ่� บัริษัิทท่�ด้ำเนินิิการิ 
ตามทฤษฎ่นิ่�จะพยุายุามค�นิหาริะด้ับัหนิ่�สิินิท่�เหมาะสิมท่�สิุด้ (Optimal Point) ซึ่่�งิจะช่วิยุให�มูลัค่าของิบัริิษัทสิูงิท่�สิุด้  
โด้ยุจุด้ท่�เหมาะสิมท่�สิุด้นิ่�เกิด้ข่�นิเม่�อปริะโยุชนิ์จากการิเพิ�มข่�นิของิหนิ่�สิินิอ่ก 1 หนิ่วิยุพอด้่กับัต�นิทุนิท่�เพิ�มข่�นิจากการิก่อหนิ่� 
เพิ�มเตมินิั�นิ (Ahmadimousaabad et al., 2013) โด้ยุสิอด้คลั�องิกบััวิตัถุปุริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่โคริงิสิริ�างิ
เงิินิทุนิม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับัของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 แนวคิดเก้�ยวกับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (Economic Value Added: EVA) และ EVA Spread
 มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ (Economic Value Added: EVA) เป็นิเคริ่�องิม่อวิัด้ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิท่�พัฒนิา 
โด้ยุบัริิษัท Stern Stewart & Co. ในิช่วิงิปี 1980 โด้ยุม่เป้าหมายุเพ่�อปริะเมินิควิามสิามาริถุของิกิจการิในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
ทางิเศิริษฐศิาสิตริ์อยุ่างิแท�จริิงิ โด้ยุพิจาริณาต�นิทุนิของิเงิินิทุนิทั�งิหมด้ (Total Cost of Capital) ซึ่่�งิริวิมถุ่งิต�นิทุนิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ 
(Cost of Equity) ท่�ถุ่อเป็นิต�นิทุนิเชิงิโอกาสิ (Opportunity Cost) แม�จะไม่ได้�แสิด้งิในิงิบัการิเงิินิ
 EVA สิามาริถุใช�ปริะเมินิได้�ว่ิา กจิการิสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิได้�สูิงิกว่ิาต�นิทุนิของิเงินิิทุนิหริอ่ไม่ หาก EVA มค่า่มากกว่ิา 0 แสิด้งิว่ิา 
กิจการิสิามาริถุสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มได้� (Stewart, 1991; Young et al., 2000) ในิขณะท่� EVA Spread เป็นิค่าท่�วิัด้ควิามแตกต่างิ 
ริะหวิา่งิผู้ลัตอบัแทนิจากการิด้ำเนินิิงิานิ (Return on Capital) กบััต�นิทุนิของิเงินิิทุนิ (Cost of Capital) ซึ่่�งิสิะท�อนิปริะสิทิธิุภาพ
ในิการิใช� ทุนิท่�แท�จริิงิ หาก EVA Spread เป็นิบัวิก แสิด้งิวิ่ากิจการิสิามาริถุสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิสิูงิกวิ่าต�นิทุนิของิทุนิท่�ใช�  
ม่สิูตริการิคำนิวิณด้ังินิ่�

EVA = NOPAT - (Invested Capital  × WACC)

     โด้ยุท่� NOPAT    ค่อ กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิหลัังิหักภาษ่

    Invested Capital  ค่อ เงิินิลังิทุนิท่�ใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิ

    WACC    คอ่ ต�นิทุนิเงิินิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิัก
 EVA ท่�เป็นิบัวิกสิะท�อนิวิ่ากิจการิสิามาริถุสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มให�แก่ผูู้�ถุ่อหุ�นิได้� ในิทางิตริงิกันิข�าม EVA ท่�เป็นิลับั แสิด้งิถุ่งิ
การิลัด้ทอนิมูลัค่าของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ หริ่อแสิด้งิวิ่าผู้ลัตอบัแทนิจากการิด้ำเนิินิงิานิต�ำกวิ่าต�นิทุนิของิเงิินิทุนิท่�ใช� EVA ปริะกอบัด้�วิยุ 
องิค์ปริะกอบัสิำคัญ 3 สิ่วินิ ได้�แก่
 1) กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิหลัังิหักภาษ่ (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) เป็นิกำไริท่�เกิด้จากการิด้ำเนิินิ
งิานิหลัักของิกิจการิ โด้ยุไม่ริวิมริายุการิพิเศิษแลัะด้อกเบั่�ยุจ่ายุ ท่�สิะท�อนิควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิท่�แท�
จริิงิ สิูตริการิคำนิวิณ ม่ 2 วิิธุ่ ด้ังินิ่�
 วิิธุ่ท่� 1 NOPAT = (ริายุได้� – ค่าใช�จ่ายุในิการิด้ำเนิินิงิานิ) X (1 – อัตริาภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั) 
 วิิธุ่ท่� 2 NOPAT = (กำไริสิุทธุิ + ด้อกเบั่�ยุจ่ายุ + ภาษ่) X (1- อัตริาภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั)



69วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากการิทบัทวินิวิริริณกริริม พบัช่องิวิ่างิทางิวิิชาการิท่�สิำคัญ ได้�แก่ (1) งิานิวิิจัยุในิอด้่ตสิ่วินิใหญ่ศิ่กษา EVA  
ในิอุตสิาหกริริมอ่�นิ ยุังิไม่ม่การิศิ่กษาเฉพาะในิอุตสิาหกริริมอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ (2) งิานิวิิจัยุท่�ศิ่กษาโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิมุ่งิเนิ�นิ
แหลั่งิเงิินิทุนิภายุนิอก โด้ยุไม่ได้�คำนิ่งิถุ่งิลัักษณะเฉพาะของิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิ แลัะ (3) ยุังิไม่ม่การิศิ่กษา 
ผู้ลักริะทบัริวิมของิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่ม โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�ม่ต่อ EVA Spread  
ในิบัริิบัทเฉพาะของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ
 ด้ังินิั�นิ เพ่�อเติมเต็มช่องิวิ่างิทางิวิิชาการิด้ังิกลั่าวิ การิศิ่กษาคริั�งินิ่�จ่งิม่วิัตถุุปริะสิงิค์เพ่�อวิิเคริาะห์ควิามสิัมพันิธุ์ริะหวิ่างิ
การิพ่�งิพาเงิินิทนุิในิกลัุม่กจิการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ แลัะควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�มต่่อมลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริข์องิบัริษิทั
อสิงัิหาริมิทรัิพยุใ์นิตลัาด้หลักัทรัิพยุแ์หง่ิปริะเทศิไทยุ แลัะศิก่ษาอิทธุพิลัของิตัวิแปริเหล่ัานิ่�ตอ่ EVA Spread ในิช่วิงิปี 2020-2024 
โด้ยุผู้ลัการิศิก่ษาจะชว่ิยุให�นิกัลังิทุนิแลัะผูู้�บัริหิาริเข�าใจถุง่ิปัจจยัุสิำคญัท่�สิง่ิผู้ลัต่อการิสิริ�างิมลูัคา่เพิ�มในิธุรุิกจิอสิงัิหาริิมทริพัยุไ์ทยุ 
อันิจะเป็นิปริะโยุชนิ์ต่อการิตัด้สิินิใจเชิงิกลัยุุทธุ์แลัะการิบัริิหาริจัด้การิทางิการิเงิินิในิอนิาคต

วัต่ถุประสงค์ขอิงการวิจัย
 เพ่�อศิ่กษาควิามสิัมพันิธุ์แลัะอิทธุิพลัของิการิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ ควิามสิามาริถุในิการิ
ชำริะหนิ่� แลัะมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ของิธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�จด้ทะเบั่ยุนิในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ

ทฤษฎี้ แนวคิด และงานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

 ทฤษฎี้ต่ลาดทุนภายใน (Internal Capital Market Theory)
 ทฤษฎ่ตลัาด้ทุนิภายุในิ (Internal Capital Market Theory) เป็นิแนิวิคิด้ทางิการิเงิินิท่�อธิุบัายุการิจัด้สิริริทุนิ 
ภายุในิองิค์กริขนิาด้ใหญ่ท่�ม่หลัายุหนิ่วิยุงิานิ ทฤษฎ่นิ่�เสินิอวิ่าบัริิษัทใหญ่สิามาริถุสิริ�างิตลัาด้ทุนิภายุในิเพ่�อจัด้สิริริทริัพยุากริ 
การิเงิินิริะหวิ่างิหนิ่วิยุงิานิต่างิๆ ได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธุิภาพ โด้ยุไม่ต�องิพ่�งิพาตลัาด้ทุนิภายุนิอกเสิมอไป (O'Brien, 1976)  
แนิวิคดิ้หลัักอยุูท่่�ควิามได้�เปริยุ่บัด้�านิข�อมลูัท่�ผูู้�บัริหิาริริะด้บััสิงูิมเ่หนิอ่นิกัลังิทนุิภายุนิอก ผูู้�บัริิหาริภายุในิมข่�อมลูัท่�ลัะเอยุ่ด้เก่�ยุวิกบัั 
โอกาสิการิลังิทุนิแลัะศัิกยุภาพของิแต่ลัะหน่ิวิยุงิานิ ทำให�สิามาริถุตัด้สิินิใจจัด้สิริริทุนิได้�เหมาะสิมกว่ิา ตลัาด้ทุนิภายุในิช่วิยุให�
องิค์กริจัด้สิริริเงินิิทุนิจากหน่ิวิยุงิานิท่�มก่ริะแสิเงินิิสิด้มากไปยัุงิหนิว่ิยุงิานิท่�มโ่อกาสิการิลังิทุนิด่้ได้�อยุ่างิริวิด้เริว็ิ (Lamont, 1997)  
อยุา่งิไริกต็าม ตลัาด้ทนุิภายุในิมข่�อควิริริะวิงัิ โด้ยุ Stein (1997) ช่�ให�เหน็ิปัญหาการิแสิวิงิหาผู้ลัปริะโยุชนิข์องิหนิว่ิยุงิานิ แลัะการิลังิทนุิ 
ท่�ไม่ม่ปริะสิิทธุิภาพ เนิ่�องิจากหนิ่วิยุงิานิต่างิๆ อาจแข่งิขันิกันิเพ่�อได้�ริับัการิจัด้สิริริทุนิ โด้ยุไม่คำนิ่งิถุ่งิปริะสิิทธุิภาพโด้ยุริวิม

 ทฤษฎี้ลำดับขั�นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order Theory)
 ทฤษฎ่ลัำดั้บัขั�นิในิการิจัด้หาเงิินิทุนิ (Pecking Order Theory) ถุ่อเป็นิหน่ิ�งิในิแนิวิคิด้สิำคัญด้�านิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ 
ท่�ได้�ริับัควิามสินิใจอยุ่างิกวิ�างิขวิางิในิวิงิการิการิเงิินิ Myers and Majluf (1984) ซึ่่�งิเสินิอวิ่า บัริิษัทจะเลั่อกแหลั่งิเงิินิทุนิ 
ตามลัำด้ับัขั�นิท่�ชัด้เจนิ เพ่�อลัด้ปัญหาควิามไม่สิมมาตริของิข�อมูลั (Information Asymmetry) ริะหวิ่างิบัุคคลัภายุในิองิค์กริ 
(เช่นิ ผูู้�บัริิหาริ) แลัะบัุคคลัภายุนิอก (เช่นิ นิักลังิทุนิ) โด้ยุลัำด้ับัควิามชอบัในิการิจัด้หาเงิินิทุนิของิบัริิษัท ค่อ 1. กำไริสิะสิม 
(Retained Earnings) 2. การิก่อหนิ่� (Debt Financing) 3. การิออกหุ�นิใหม่ (Equity Issuance) กลั่าวิค่อ บัริิษัทจะใช�เงิินิทุนิ
ภายุในิกอ่นิ หากไม่เพยุ่งิพอจง่ิจะกู�ยุม่ แลัะเลัอ่กออกหุ�นิเปน็ิทางิเลัอ่กสุิด้ท�ายุ เนิ่�องิจากการิออกหุ�นิอาจสิง่ิสิญัญาณลับัต่อตลัาด้
เก่�ยุวิกับัมูลัค่าท่�แท�จริิงิของิบัริิษัท (Ahmadimousaabad et al., 2013) ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัวิัตถุุปริะสิงิค์ของิงิานิวิิจัยุนิ่�ท่�ต�องิการิ 
ตริวิจสิอบัวิ่าการิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิทั�งิในิแงิ่ของิการิกู�ยุ่มเงิินิแลัะการิให�กู�ยุ่มเงิินิม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับั
ของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 ทฤษฎี้เก้�ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory)
 ทฤษฎโ่คริงิสิริ�างิเงินิิทนุิเปน็ิแนิวิคดิ้พ่�นิฐานิท่�สิำคญัในิการิบัริหิาริการิเงิินิ โด้ยุเฉพาะในิด้�านิการิจดั้หาเงิินิทนุิของิบัริษิทั 
ทฤษฎ่คลัาสิสิิกท่�ได้�ริับัการิยุอมรัิบัอยุ่างิแพร่ิหลัายุค่อ ทฤษฎ่ Modigliani and Miller (1958) ซึ่่�งิเสินิอว่ิา ภายุใต�สิมมติฐานิ 
ของิตลัาด้ท่�สิมบัูริณ์ (Perfect Capital Market)  เช่นิ ไม่ม่ภาษ่ ค่าธุริริมเนิ่ยุมธุุริกริริม หริ่อปัญหาตัวิแทนิ โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ 
ไม่ม่ผู้ลักริะทบัต่อมูลัค่าริวิมของิกิจการิ ไม่วิ่าบัริิษัทจะจัด้หาเงิินิทุนิด้�วิยุทุนิ (Equity) หริ่อหนิ่�สิินิ (Debt) ก็ตาม ซึ่่�งิเริ่ยุกวิ่า
ทฤษฎ่ “ควิามไม่เก่�ยุวิข�องิ” (Irrelevance Theory) ต่อมา Modigliani and Miller (1963) ได้�ปริับัปริุงิทฤษฎ่ของิตนิโด้ยุนิำ
ปริะเด้็นิเริ่�องิภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลัเข�ามาพิจาริณา ซึ่่�งินิำไปสิู่ข�อสิรุิปวิ่าด้อกเบั่�ยุท่�บัริิษัทจ่ายุจากการิกู�ยุ่มสิามาริถุหักลัด้หยุ่อนิ

ภาษ่ได้� (Interest Tax Shield) สิ่งิผู้ลัให�การิใช�หนิ่�สิินิช่วิยุเพิ�มมูลัค่าบัริิษัทในิเชิงิภาษ่ กลั่าวิค่อ บัริิษัทท่�ม่หนิ่�สิินิจะม่มูลัค่าสิูงิ 
กวิ่าบัริิษัทท่�ไม่ม่หนิ่� เพริาะได้�ริับัปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่ อยุ่างิไริก็ตาม แม�ในิเชิงิทฤษฎ่จะเสินิอวิ่าการิใช�หนิ่�ทั�งิหมด้ (100%)  
จะให�ปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่สิูงิสิุด้ แต่ในิทางิปฏิิบััติ บัริิษัทมักจะริักษาสิมดุ้ลัริะหวิ่างิทุนิแลัะหนิ่� เพ่�อควิบัคุมควิามเสิ่�ยุงิจากการิ 
ผู้ดิ้นิดั้ชำริะหนิ่� แลัะต�นิทนุิทางิการิเงิินิโด้ยุริวิม ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกบััวิตัถุุปริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่โคริงิสิริ�างิเงินิิทนุิ 
ม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับัของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 ทฤษฎี้การแลกเปล้�ยนระหว�างผลประโยชน์ทางภาษ้กับต่้นทุนความล้มละลาย (Trade-off Theory)
 Trade-off Theory เป็นิหนิ่�งิในิทฤษฎ่หลัักท่�อธุิบัายุการิตัด้สิินิใจเก่�ยุวิกับัโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิของิบัริิษัท ซึ่่�งิทฤษฎ่นิ่� 
ได้�ริบััควิามสินิใจอยุ่างิแพร่ิหลัายุ โด้ยุเป็นิการิต่อยุอด้จากทฤษฎโ่คริงิสิริ�างิเงินิิทุนิของิ Modigliani and Miller (1963) จดุ้กำเนิดิ้ของิ
ทฤษฎน่ิ่�เกดิ้ข่�นิเม่�อนิกัวิชิาการิเริิ�มพจิาริณาถุง่ิควิามไม่สิมบัรูิณข์องิตลัาด้ในิโลักแห่งิควิามเป็นิจริงิิ โด้ยุเฉพาะอยุ่างิยุิ�งิผู้ลักริะทบั 
ของิภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั เม่�อนิำปัจจัยุนิ่�มาพิจาริณาจ่งิเกิด้ควิามเข�าในิวิ่าการิก่อหนิ่�ม่ปริะโยุชนิ์ทางิภาษ่ เนิ่�องิจากด้อกเบั่�ยุจ่ายุ
สิามาริถุนิำไปหักเป็นิค่าใช�จ่ายุซึ่่�งิช่วิยุให�กิจการิปริะหยัุด้ภาษ่แลัะเพิ�มกริะแสิเงิินิสิด้หลัังิหักภาษ่ได้� อยุ่างิไริก็ตาม การิก่อหนิ่� 
ท่�มากเกินิไปก็นิำมาซึ่่�งิควิามเส่ิ�ยุงิแลัะต�นิทุนิท่�เพิ�มข่�นิ โด้ยุเฉพาะควิามเส่ิ�ยุงิทางิการิเงินิิท่�สิงูิข่�นิเม่�อบัริษัิทมภ่าริะหนิ่�สินิิท่�สิงูิเกินิไป  
แลัะหลักัการิสิำคัญของิทฤษฎน่ิ่� คอ่ การิรัิกษาสิมดุ้ลัริะหว่ิางิปริะโยุชน์ิจากการิก่อหนิ่�แลัะต�นิทุนิของิการิก่อหนิ่� บัริษัิทท่�ด้ำเนินิิการิ 
ตามทฤษฎ่นิ่�จะพยุายุามค�นิหาริะด้ับัหนิ่�สิินิท่�เหมาะสิมท่�สิุด้ (Optimal Point) ซ่ึ่�งิจะช่วิยุให�มูลัค่าของิบัริิษัทสิูงิท่�สิุด้  
โด้ยุจุด้ท่�เหมาะสิมท่�สิุด้นิ่�เกิด้ข่�นิเม่�อปริะโยุชนิ์จากการิเพิ�มข่�นิของิหนิ่�สิินิอ่ก 1 หนิ่วิยุพอด้่กับัต�นิทุนิท่�เพิ�มข่�นิจากการิก่อหนิ่� 
เพิ�มเตมินิั�นิ (Ahmadimousaabad et al., 2013) โด้ยุสิอด้คลั�องิกบััวิตัถุปุริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่โคริงิสิริ�างิ
เงิินิทุนิม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่ากิจการิในิริูปแบับัของิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

 แนวคิดเก้�ยวกับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (Economic Value Added: EVA) และ EVA Spread
 มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ (Economic Value Added: EVA) เป็นิเคริ่�องิม่อวิัด้ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิท่�พัฒนิา 
โด้ยุบัริิษัท Stern Stewart & Co. ในิช่วิงิปี 1980 โด้ยุม่เป้าหมายุเพ่�อปริะเมินิควิามสิามาริถุของิกิจการิในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
ทางิเศิริษฐศิาสิตริ์อยุ่างิแท�จริิงิ โด้ยุพิจาริณาต�นิทุนิของิเงิินิทุนิทั�งิหมด้ (Total Cost of Capital) ซึ่่�งิริวิมถุ่งิต�นิทุนิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ 
(Cost of Equity) ท่�ถุ่อเป็นิต�นิทุนิเชิงิโอกาสิ (Opportunity Cost) แม�จะไม่ได้�แสิด้งิในิงิบัการิเงิินิ
 EVA สิามาริถุใช�ปริะเมินิได้�วิา่ กจิการิสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิได้�สิงูิกว่ิาต�นิทุนิของิเงินิิทุนิหริอ่ไม่ หาก EVA มค่า่มากกว่ิา 0 แสิด้งิว่ิา 
กิจการิสิามาริถุสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มได้� (Stewart, 1991; Young et al., 2000) ในิขณะท่� EVA Spread เป็นิค่าท่�วิัด้ควิามแตกต่างิ 
ริะหวิา่งิผู้ลัตอบัแทนิจากการิด้ำเนินิิงิานิ (Return on Capital) กบััต�นิทุนิของิเงินิิทุนิ (Cost of Capital) ซึ่่�งิสิะท�อนิปริะสิทิธิุภาพ
ในิการิใช� ทุนิท่�แท�จริิงิ หาก EVA Spread เป็นิบัวิก แสิด้งิวิ่ากิจการิสิามาริถุสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิสิูงิกวิ่าต�นิทุนิของิทุนิท่�ใช�  
ม่สิูตริการิคำนิวิณด้ังินิ่�

EVA = NOPAT - (Invested Capital  × WACC)

     โด้ยุท่� NOPAT    ค่อ กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิหลัังิหักภาษ่

    Invested Capital  ค่อ เงิินิลังิทุนิท่�ใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิ

    WACC    ค่อ ต�นิทุนิเงิินิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิัก
 EVA ท่�เป็นิบัวิกสิะท�อนิวิ่ากิจการิสิามาริถุสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มให�แก่ผูู้�ถุ่อหุ�นิได้� ในิทางิตริงิกันิข�าม EVA ท่�เป็นิลับั แสิด้งิถุ่งิ
การิลัด้ทอนิมูลัค่าของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ หริ่อแสิด้งิวิ่าผู้ลัตอบัแทนิจากการิด้ำเนิินิงิานิต�ำกวิ่าต�นิทุนิของิเงิินิทุนิท่�ใช� EVA ปริะกอบัด้�วิยุ 
องิค์ปริะกอบัสิำคัญ 3 สิ่วินิ ได้�แก่
 1) กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิหลัังิหักภาษ่ (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) เป็นิกำไริท่�เกิด้จากการิด้ำเนิินิ
งิานิหลัักของิกิจการิ โด้ยุไม่ริวิมริายุการิพิเศิษแลัะด้อกเบั่�ยุจ่ายุ ท่�สิะท�อนิควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิท่�แท�
จริิงิ สิูตริการิคำนิวิณ ม่ 2 วิิธุ่ ด้ังินิ่�
 วิิธุ่ท่� 1 NOPAT = (ริายุได้� – ค่าใช�จ่ายุในิการิด้ำเนิินิงิานิ) X (1 – อัตริาภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั) 
 วิิธุ่ท่� 2 NOPAT = (กำไริสิุทธุิ + ด้อกเบั่�ยุจ่ายุ + ภาษ่) X (1- อัตริาภาษ่เงิินิได้�นิิติบัุคคลั)
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 2) เงิินิลังิทุนิ (Invested Capital) ค่อ การิลังิทุนิท่�มาจากทั�งิผูู้�ถุ่อหุ�นิแลัะเจ�าหนิ่�ของิบัริิษัท โด้ยุเป็นิแหลั่งิเงิินิทุนิ 
ท่�บัริิษัทใช�เพ่�อด้ำเนิินิธุุริกิจแลัะการิขยุายุกิจการิ โด้ยุเงิินิลังิทุนิม่การิใช�งิานิ 2 ปริะเภทหลััก ค่อ การิซึ่่�อสิินิทรัิพย์ุถุาวิริ  
แลัะค่าใช�จ่ายุในิการิด้ำเนิินิงิานิ ม่วิิธุ่การิคำนิวิณ 2 แบับั ด้ังินิ่�

 แบับัท่� 1 Operating Approach

 Invested Capital = เงิินิทุนิหมุนิเวิ่ยุนิสิุทธุิ + ท่�ด้ินิ อาคาริ อุปกริณ์ + ค่าควิามนิิยุมแลัะสิินิทริัพยุ์ไม่ม่ตัวิตนิ
โด้ยุท่� เงิินิทุนิหมุนิเวิ่ยุนิสิุทธุิ = สิินิทริัพยุ์ด้ำเนิินิงิานิหมุนิเวิ่ยุนิ – หนิ่�สิินิหมุนิเวิ่ยุนิท่�ไม่ม่ภาริะด้อกเบั่�ยุ
 ค่าควิามนิิยุมแลัะสิินิทริัพยุ์ไม่ม่ตัวิตนิ ค่อ ช่�อเสิ่ยุงิแบัรินิด้์ ลัิขสิิทธุิ� ฯลัฯ

 แบับัท่� 2 Financing Approach
 Invested Capital = หนิ่�สิินิริวิมแลัะสิัญญาเช่า + สิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ - เงิินิสิด้ท่�ไม่ได้�ใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิแลัะเงิินิลังิทุนิ
 3) ต�นิทุนิเงิินิทุนิถุัวิเฉล่ั�ยุถุ่วิงินิ�ำหนัิก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ค่อ ต�นิทุนิเงิินิลังิทุนิเฉล่ั�ยุ 
ของิกิจการิถุ่วิงินิ�ำหนิักตามสิัด้สิ่วินิ การิคำนิวิณทำได้�ด้ังินิ่�

  โด้ยุท่�  D  ค่อ มูลัค่าหนิ่�สิินิ
  E ค่อ มูลัค่าสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ
  V ค่อ E + D
  T ค่อ อัตริาภาษ่เงิินิได้�
  K

d
 ค่อ ต�นิทุนิหนิ่�สิินิ

  K
e
 คอ่ ต�นิทุนิส่ิวินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ สิามาริถุคำนิวิณได้�จากสิมการิ CAPM ด้งัินิ่�

 โด้ยุท่�  R
f
 ค่อ อัตริาผู้ลัตอบัแทนิโด้ยุปริาศิจากควิามเสิ่�ยุงิ (Risk free Rate) 

 β ค่อ ควิามผู้ันิผู้วินิของิผู้ลัตอบัแทนิบัริิษัทเม่�อเท่ยุบักับัตลัาด้ 
  Risk Premium ค่อ ผู้ลัต่างิริะหว่ิางิอัตริาผู้ลัตอบัแทนิของิตลัาด้แลัะอัตริาผู้ลั 
  ตอบัแทนิโด้ยุปริาศิจากควิามเสิ่�ยุงิ 

 EVA Spread เป็นิตัวิช่�วิัด้ทางิการิเงิินิท่�แสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิในิริูปแบับัอัตริาสิ่วินิ 
โด้ยุคำนิวิณจากผู้ลัต่างิริะหวิ่างิ อัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิ (Return on Invested Capital: ROIC) กับั ต�นิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุ
ถุ่วิงินิ�ำหนิักของิเงิินิทุนิ (WACC) ซึ่่�งิม่ข�อได้�เปริ่ยุบัในิการิเปริ่ยุบัเท่ยุบัข�ามกิจการิท่�ม่ขนิาด้แตกต่างิกันิ เนิ่�องิจากใช�หนิ่วิยุเป็นิ 
อตัริาสิว่ินิ ไมใ่ชค่า่สิมับัรูิณ ์เชน่ิเด่้ยุวิกบัั EVA คา่ EVA Spread ท่�เปน็ิบัวิก แสิด้งิวิา่กจิการิสิามาริถุสิริ�างิมลูัค่าเพิ�มให�แกผูู่้�ถุอ่หุ�นิได้�  
ในิขณะท่�ค่า EVA Spread ท่�เป็นิลับั แสิด้งิว่ิามูลัค่าของิผูู้�ถุ่อหุ�นิม่แนิวิโนิ�มลัด้ลังิ (Maneepreechadeelert et al., 2024)    
ม่สิูตริการิคำนิวิณด้ังินิ่�

 โด้ยุทิ� ROIC หริ่อ Return on invested capital ค่ออัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิสิุทธุิ

 ข�อด้่ของิ EVA Spread ค่อ สิามาริถุเปริ่ยุบัเทยุ่บัปริะสิทิธุิภาพของิหลัายุกิจการิหริ่อหลัายุโคริงิการิได้� โด้ยุไมข่่�นิอยุูก่ับั
ขนิาด้ของิเงิินิลังิทุนิท่�ใช� ซึ่่�งิต่างิจาก EVA ท่�อาจแสิด้งิเพ่ยุงิตัวิเลัขสิูงิเพ่ยุงิเพริาะใช�เงิินิลังิทุนิมากแม�วิ่า ROIC จะไม่สิูงิมากก็ตาม 
ด้ังินิั�นิ EVA Spread จ่งิถุูกใช�ในิเชิงิกลัยุุทธุ์เพ่�อปริะเมินิศิักยุภาพของิโคริงิการิใหม่ๆ หริ่อเพ่�อวิิเคริาะห์ควิามคุ�มค่าในิการิลังิทุนิ
ในิสิินิทริัพยุ์เพิ�มเติม (Hatane et al., 2023)
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𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  (𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑉𝑉𝑉𝑉 × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑑𝑑𝑑𝑑 × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇)) + (𝐸𝐸𝐸𝐸

𝑉𝑉𝑉𝑉 × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑑𝑑𝑑𝑑) 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = [(𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑉𝑉𝑉𝑉) × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑑𝑑𝑑𝑑 × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇)] +  [(𝐸𝐸𝐸𝐸

𝑉𝑉𝑉𝑉) × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑑𝑑𝑑𝑑] 

 

 

  WACC = [(D/V)*Kd*(1-T)] + [(E/V)*Kd] 

WACC = [( )(1-T)K
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  WACC = [(D/V)*Kd*(1-T)] + [(E/V)*Kd] 

 แนวคิดเก้�ยวกับกลุ�มธิุรกิจ (Business Group)
 กลัุ่มธุุริกิจ (Business Group) หมายุถุ่งิ กลัุ่มของิบัริิษัทท่�ม่ควิามเช่�อมโยุงิกันิทั�งิในิเชิงิการิถุ่อหุ�นิ การิบัริิหาริจัด้การิ  
แลัะการิด้ำเนินิิธุรุิกจิ ภายุใต�การิควิบัคมุของิคริอบัคริวัิหริอ่กลัุม่ผูู้�ถุอ่หุ�นิหลักัเด้ยุ่วิกนัิ (Khanna & Yafeh, 2007) ซึ่่�งิมกัปริะกอบัด้�วิยุ 
บัริิษัทแม่แลัะบัริิษัทในิเคริ่อหลัายุแห่งิ โด้ยุกลัุ่มบัริิษัทขนิาด้ใหญ่มักม่การิด้ำเนิินิงิานิในิหลัายุอุตสิาหกริริม ตัวิอยุ่างิของิกลัุ่ม
บัริิษัทในิเคริ่อ เช่นิ Sogo Shosha ในิปริะเทศิญ่�ปุ�นิ แลัะ Chaebol ในิปริะเทศิเกาหลั่ใต�

 แนวคิดการพ่�งพาเงินทุนในกลุ�มกิจการ (Intra-group Financing)
 การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ หมายุถุ่งิ การิท่�บัริิษัทได้�ริับัควิามช่วิยุเหลั่อทางิการิเงิินิจากบัริิษัทในิเคริ่อหริ่อกิจการิ 
ท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิ (Related Parties) โด้ยุมว่ิตัถุปุริะสิงิคเ์พ่�อการิบัริหิาริจดั้การิทริพัยุากริทางิการิเงินิิภายุในิกลัุม่ให�เกดิ้ปริะสิทิธุภิาพ 
หริ่อในิบัางิกริณ่อาจเก่�ยุวิข�องิกับัการิวิางิแผู้นิภาษ่แลัะการิจัด้การิกำไริภายุในิกลัุ่มกิจการิ ( Organisation for Economic  
Co-operation and Development  2012) การิพ่�งิพาเงินิิทนุิในิกลัุม่กจิการิสิามาริถุเกดิ้ข่�นิได้�หลัายุริปูแบับั ตามท่� International  
Accounting Standards Board (IASB) กำหนิด้ไวิ�ในิมาตริฐานิ IAS 24 – Related Party Disclosures ได้�แก่ การิให�กู�ยุ่ม
ริะหวิ่างิบัริิษัทในิเคริ่อ การิค�ำปริะกันิเงิินิกู� การิซึ่่�อขายุสิินิค�าหริ่อบัริิการิริะหวิ่างิกันิ การิริ่วิมทุนิในิโคริงิการิ การิโอนิสิินิทริัพยุ์
หริอ่หนิ่�สินิิริะหวิา่งิกนัิ (Chu & Leong, 2021) โด้ยุแนิวิคดิ้นิ่�มร่ิากฐานิมาจากทฤษฎต่ลัาด้ทนุิภายุในิ (Internal Capital Market  
Theory) ของิ Williamson (1975) ตอ่มา Lamont (1997) ได้�ทำการิศ่ิกษาเชงิิปริะจกัษค์ริั�งิแริกเก่�ยุวิกับัการิทำงิานิของิตลัาด้ทนุิ 
ภายุในิองิคก์ริ แลัะพบัหลักัฐานิท่�ชดั้เจนิว่ิากริะแสิเงินิิสิด้ของิหน่ิวิยุธุรุิกจิหนิ่�งิส่ิงิผู้ลัตอ่การิลังิทุนิของิหนิว่ิยุธุรุิกจิอ่�นิภายุในิบัริษิทั
เด้่ยุวิกันิซึ่่�งิเป็นิการิยุ่นิยัุนิการิทำงิานิของิการิบัริิหาริเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ Saragih (2021) อธิุบัายุถุ่งิผู้ลักริะทบัทั�งิในิเชิงิบัวิก 
แลัะเชิงิลับัต่อกิจการิ โด้ยุในิด้�านิบัวิก การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิอาจช่วิยุลัด้ต�นิทุนิของิบัริิษัทผูู้�กู�เนิ่�องิจากเง่ิ�อนิไข 
ท่�ผู้่อนิปรินิกว่ิาการิกู�ยุ่มจากสิถุาบัันิการิเงิินิภายุนิอกแลัะยัุงิช่วิยุลัด้ปัญหาควิามไม่สิมมาตริของิข�อมูลัท่�เป็นิอุปสิริริคสิำคัญ 
ในิการิริะด้มทนุิจากแหลัง่ิเงินิิทนุิภายุนิอก ในิขณะเด้ยุ่วิกนัิผูู้�ให�กู�อาจได้�ริบััผู้ลัตอบัแทนิท่�สิงูิกวิา่การินิำเงินิิไปลังิทนุิในิทางิเลัอ่กอ่�นิๆ  
สิ่วินิในิด้�านิลับั การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิอาจนิำไปสิู่ปัญหาควิามเส่ิ�ยุงิเชิงิริะบับั (Systematic Risk) ภายุในิกลัุ่ม  
กลัา่วิคอ่ หากบัริษิทัใด้บัริษิทัหนิ่�งิในิกลัุม่ปริะสิบัปญัหาทางิการิเงินิิ อาจสิง่ิผู้ลักริะทบัเปน็ิลักูโซึ่ไ่ปยุงัิบัริษิทัอ่�นิๆ ท่�มค่วิามเช่�อมโยุงิ 
ทางิการิเงิินิริะหวิ่างิกันิ นิอกจากนิ่� การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิยุังิอาจนิำไปสิู่ปัญหาการิถุ่ายุโอนิผู้ลัปริะโยุชนิ์ (Tunneling) 
จากบัริษิทัหนิ่�งิไปอก่บัริษิทัหนิ่�งิ โด้ยุเฉพาะในิกริณ่ท่�เงิ่�อนิไขของิธุรุิกริริมไมไ่ด้�เปน็ิไปตามกลัไกตลัาด้ซึ่่�งิอาจจะสิง่ิผู้ลัเสิยุ่ตอ่ผูู้�ถุอ่หุ�นิ 
ริายุยุอ่ยุของิบัริษิทัท่�เสิยุ่เปริยุ่บัได้� โด้ยุแนิวิคิด้นิ่�สิอด้คลั�องิกบััวัิตถุปุริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่การิพ่�งิพาเงิินิทนุิ 
ในิกลัุ่มกิจการิม่อิทธุิพลัต่อ EVA Spread

 แนวคิดเก้�ยวกับความสามารถในการชำระหน้� (Debt Servicing Coverage)
 ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� หมายุถุง่ิ ควิามสิามาริถุของิบัริษิทัในิการิชำริะหนิ่�ริะยุะยุาวิแลัะภาริะผู้กูพนัิทางิการิเงินิิ  
เป็นิตัวิช่�วิัด้สิำคัญของิสุิขภาพทางิการิเงิินิของิบัริิษัท ซึ่่�งิแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิด้ำเนิินิธุุริกิจอยุ่างิต่อเน่ิ�องิ 
ในิอนิาคต วิิธุ่ท่�ริวิด้เริ็วิท่�สิุด้ในิการิปริะเมินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� ค่อ การิตริวิจสิอบัสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิในิงิบัแสิด้งิฐานิะ 
การิเงินิิ หากมค่่าเป็นิบัวิก แสิด้งิว่ิาบัริษัิทมค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�  แตห่ากมค่่าเป็นิลับั อาจบ่ังิช่�ถุง่ิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิลั�มลัะลัายุ  
ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัวิัตถุุปริะสิงิค์ของิงิานิวิิจัยุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัว่ิาควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่าเพิ�ม 
เชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) ม่สิูตริคำนิวิณค่อ

 อัตริาส่ิวินินิ่�แสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุของิบัริิษัทในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุจากริายุได้�ท่�สิริ�างิข่�นิ โด้ยุทั�วิไป อัตริาส่ิวินิ 
ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) ท่�ยุิ�งิสูิงิ ยุิ�งิสิะท�อนิถุ่งิสิถุานิะทางิการิเงิินิท่�แข็งิแกร่ิงิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิบัริิหาริภาริะหนิ่�ได้�ด้่ การิต่ควิามค่า ICR ม่ควิามสิำคัญต่อการิปริะเมินิควิามเสิ่�ยุงิด้�านิเคริด้ิต โด้ยุ ICR  
ท่�ต�ำกวิ่า 1.5 เท่ามักบั่งิช่�ถุ่งิควิามเสิ่�ยุงิท่�สิูงิในิการิผู้ิด้นิัด้ชำริะหนิ่� แม�บัริิษัทจะม่ริายุได้�เพ่ยุงิพอสิำหริับัชำริะด้อกเบั่�ยุ แต่ม่สิ่วินิ
เกินิท่�ต�ำมาก ในิทางิตริงิกันิข�าม ICR ท่�สิูงิกวิ่า 3 เท่าถุ่อเป็นิริะด้ับัท่�ปลัอด้ภัยุ แลัะแสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ 
ท่�แขง็ิแกริง่ิ อยุา่งิไริกต็าม เกณฑิก์าริปริะเมนิิ ICR อาจแตกตา่งิกนัิไปตามแตล่ัะกลัุม่อตุสิาหกริริมแลัะสิภาพแวิด้ลั�อมทางิเศิริษฐกจิ
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ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 2) เงิินิลังิทุนิ (Invested Capital) ค่อ การิลังิทุนิท่�มาจากทั�งิผูู้�ถุ่อหุ�นิแลัะเจ�าหนิ่�ของิบัริิษัท โด้ยุเป็นิแหลั่งิเงิินิทุนิ 
ท่�บัริิษัทใช�เพ่�อด้ำเนิินิธุุริกิจแลัะการิขยุายุกิจการิ โด้ยุเงิินิลังิทุนิม่การิใช�งิานิ 2 ปริะเภทหลััก ค่อ การิซึ่่�อสิินิทรัิพย์ุถุาวิริ  
แลัะค่าใช�จ่ายุในิการิด้ำเนิินิงิานิ ม่วิิธุ่การิคำนิวิณ 2 แบับั ด้ังินิ่�

 แบับัท่� 1 Operating Approach

 Invested Capital = เงิินิทุนิหมุนิเวิ่ยุนิสิุทธุิ + ท่�ด้ินิ อาคาริ อุปกริณ์ + ค่าควิามนิิยุมแลัะสิินิทริัพยุ์ไม่ม่ตัวิตนิ
โด้ยุท่� เงิินิทุนิหมุนิเวิ่ยุนิสิุทธุิ = สิินิทริัพยุ์ด้ำเนิินิงิานิหมุนิเวิ่ยุนิ – หนิ่�สิินิหมุนิเวิ่ยุนิท่�ไม่ม่ภาริะด้อกเบั่�ยุ
 ค่าควิามนิิยุมแลัะสิินิทริัพยุ์ไม่ม่ตัวิตนิ ค่อ ช่�อเสิ่ยุงิแบัรินิด้์ ลัิขสิิทธุิ� ฯลัฯ

 แบับัท่� 2 Financing Approach
 Invested Capital = หนิ่�สิินิริวิมแลัะสิัญญาเช่า + สิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ - เงิินิสิด้ท่�ไม่ได้�ใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิแลัะเงิินิลังิทุนิ
 3) ต�นิทุนิเงิินิทุนิถุัวิเฉล่ั�ยุถุ่วิงินิ�ำหนัิก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ค่อ ต�นิทุนิเงิินิลังิทุนิเฉล่ั�ยุ 
ของิกิจการิถุ่วิงินิ�ำหนิักตามสิัด้สิ่วินิ การิคำนิวิณทำได้�ด้ังินิ่�

  โด้ยุท่�  D  ค่อ มูลัค่าหนิ่�สิินิ
  E ค่อ มูลัค่าสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ
  V ค่อ E + D
  T ค่อ อัตริาภาษ่เงิินิได้�
  K

d
 ค่อ ต�นิทุนิหนิ่�สิินิ

  K
e
 คอ่ ต�นิทุนิส่ิวินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ สิามาริถุคำนิวิณได้�จากสิมการิ CAPM ด้งัิน่ิ�

 โด้ยุท่�  R
f
 ค่อ อัตริาผู้ลัตอบัแทนิโด้ยุปริาศิจากควิามเสิ่�ยุงิ (Risk free Rate) 

 β ค่อ ควิามผู้ันิผู้วินิของิผู้ลัตอบัแทนิบัริิษัทเม่�อเท่ยุบักับัตลัาด้ 
  Risk Premium ค่อ ผู้ลัต่างิริะหว่ิางิอัตริาผู้ลัตอบัแทนิของิตลัาด้แลัะอัตริาผู้ลั 
  ตอบัแทนิโด้ยุปริาศิจากควิามเสิ่�ยุงิ 

 EVA Spread เป็นิตัวิช่�วิัด้ทางิการิเงิินิท่�แสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิในิริูปแบับัอัตริาสิ่วินิ 
โด้ยุคำนิวิณจากผู้ลัต่างิริะหวิ่างิ อัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิ (Return on Invested Capital: ROIC) กับั ต�นิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุ
ถุ่วิงินิ�ำหนิักของิเงิินิทุนิ (WACC) ซึ่่�งิม่ข�อได้�เปริ่ยุบัในิการิเปริ่ยุบัเท่ยุบัข�ามกิจการิท่�ม่ขนิาด้แตกต่างิกันิ เนิ่�องิจากใช�หนิ่วิยุเป็นิ 
อตัริาสิว่ินิ ไมใ่ชค่า่สิมับัรูิณ ์เชน่ิเด้ยุ่วิกบัั EVA คา่ EVA Spread ท่�เปน็ิบัวิก แสิด้งิวิา่กจิการิสิามาริถุสิริ�างิมลูัค่าเพิ�มให�แกผูู่้�ถุอ่หุ�นิได้�  
ในิขณะท่�ค่า EVA Spread ท่�เป็นิลับั แสิด้งิว่ิามูลัค่าของิผูู้�ถุ่อหุ�นิม่แนิวิโนิ�มลัด้ลังิ (Maneepreechadeelert et al., 2024)    
ม่สิูตริการิคำนิวิณด้ังินิ่�

 โด้ยุทิ� ROIC หริ่อ Return on invested capital ค่ออัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิสิุทธุิ

 ข�อด้่ของิ EVA Spread ค่อ สิามาริถุเปริ่ยุบัเทยุ่บัปริะสิทิธุิภาพของิหลัายุกิจการิหริ่อหลัายุโคริงิการิได้� โด้ยุไมข่่�นิอยุูก่ับั
ขนิาด้ของิเงิินิลังิทุนิท่�ใช� ซึ่่�งิต่างิจาก EVA ท่�อาจแสิด้งิเพ่ยุงิตัวิเลัขสิูงิเพ่ยุงิเพริาะใช�เงิินิลังิทุนิมากแม�วิ่า ROIC จะไม่สิูงิมากก็ตาม 
ด้ังินิั�นิ EVA Spread จ่งิถุูกใช�ในิเชิงิกลัยุุทธุ์เพ่�อปริะเมินิศิักยุภาพของิโคริงิการิใหม่ๆ หริ่อเพ่�อวิิเคริาะห์ควิามคุ�มค่าในิการิลังิทุนิ
ในิสิินิทริัพยุ์เพิ�มเติม (Hatane et al., 2023)
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𝑉𝑉𝑉𝑉) × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑑𝑑𝑑𝑑] 
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  WACC = [(D/V)*Kd*(1-T)] + [(E/V)*Kd] 

 แนวคิดเก้�ยวกับกลุ�มธิุรกิจ (Business Group)
 กลัุ่มธุุริกิจ (Business Group) หมายุถุ่งิ กลัุ่มของิบัริิษัทท่�ม่ควิามเช่�อมโยุงิกันิทั�งิในิเชิงิการิถุ่อหุ�นิ การิบัริิหาริจัด้การิ  
แลัะการิด้ำเนิินิธุรุิกจิ ภายุใต�การิควิบัคมุของิคริอบัคริวัิหริอ่กลัุม่ผูู้�ถุอ่หุ�นิหลักัเด้ยุ่วิกนัิ (Khanna & Yafeh, 2007) ซึ่่�งิมกัปริะกอบัด้�วิยุ 
บัริิษัทแม่แลัะบัริิษัทในิเคริ่อหลัายุแห่งิ โด้ยุกลัุ่มบัริิษัทขนิาด้ใหญ่มักม่การิด้ำเนิินิงิานิในิหลัายุอุตสิาหกริริม ตัวิอยุ่างิของิกลัุ่ม
บัริิษัทในิเคริ่อ เช่นิ Sogo Shosha ในิปริะเทศิญ่�ปุ�นิ แลัะ Chaebol ในิปริะเทศิเกาหลั่ใต�

 แนวคิดการพ่�งพาเงินทุนในกลุ�มกิจการ (Intra-group Financing)
 การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ หมายุถุ่งิ การิท่�บัริิษัทได้�ริับัควิามช่วิยุเหลั่อทางิการิเงิินิจากบัริิษัทในิเคริ่อหริ่อกิจการิ 
ท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิ (Related Parties) โด้ยุมว่ิตัถุปุริะสิงิคเ์พ่�อการิบัริหิาริจดั้การิทริพัยุากริทางิการิเงินิิภายุในิกลัุม่ให�เกดิ้ปริะสิิทธุภิาพ 
หริ่อในิบัางิกริณ่อาจเก่�ยุวิข�องิกับัการิวิางิแผู้นิภาษ่แลัะการิจัด้การิกำไริภายุในิกลัุ่มกิจการิ ( Organisation for Economic  
Co-operation and Development  2012) การิพ่�งิพาเงินิิทนุิในิกลัุม่กจิการิสิามาริถุเกดิ้ข่�นิได้�หลัายุริปูแบับั ตามท่� International  
Accounting Standards Board (IASB) กำหนิด้ไวิ�ในิมาตริฐานิ IAS 24 – Related Party Disclosures ได้�แก่ การิให�กู�ยุ่ม
ริะหวิ่างิบัริิษัทในิเคริ่อ การิค�ำปริะกันิเงิินิกู� การิซึ่่�อขายุสิินิค�าหริ่อบัริิการิริะหวิ่างิกันิ การิริ่วิมทุนิในิโคริงิการิ การิโอนิสิินิทริัพยุ์
หริอ่หนิ่�สิินิริะหวิา่งิกนัิ (Chu & Leong, 2021) โด้ยุแนิวิคดิ้นิ่�มร่ิากฐานิมาจากทฤษฎต่ลัาด้ทนุิภายุในิ (Internal Capital Market  
Theory) ของิ Williamson (1975) ตอ่มา Lamont (1997) ได้�ทำการิศิก่ษาเชงิิปริะจกัษค์ริั�งิแริกเก่�ยุวิกบััการิทำงิานิของิตลัาด้ทนุิ 
ภายุในิองิคก์ริ แลัะพบัหลักัฐานิท่�ชดั้เจนิวิา่กริะแสิเงินิิสิด้ของิหน่ิวิยุธุรุิกจิหนิ่�งิสิง่ิผู้ลัตอ่การิลังิทุนิของิหนิว่ิยุธุรุิกจิอ่�นิภายุในิบัริษิทั
เด้่ยุวิกันิซึ่่�งิเป็นิการิยุ่นิยัุนิการิทำงิานิของิการิบัริิหาริเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ Saragih (2021) อธิุบัายุถุ่งิผู้ลักริะทบัทั�งิในิเชิงิบัวิก 
แลัะเชิงิลับัต่อกิจการิ โด้ยุในิด้�านิบัวิก การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิอาจช่วิยุลัด้ต�นิทุนิของิบัริิษัทผูู้�กู�เนิ่�องิจากเง่ิ�อนิไข 
ท่�ผู้่อนิปรินิกว่ิาการิกู�ยุ่มจากสิถุาบัันิการิเงิินิภายุนิอกแลัะยัุงิช่วิยุลัด้ปัญหาควิามไม่สิมมาตริของิข�อมูลัท่�เป็นิอุปสิริริคสิำคัญ 
ในิการิริะด้มทนุิจากแหลัง่ิเงินิิทนุิภายุนิอก ในิขณะเด้ยุ่วิกนัิผูู้�ให�กู�อาจได้�ริบััผู้ลัตอบัแทนิท่�สิงูิกวิา่การินิำเงินิิไปลังิทนุิในิทางิเลัอ่กอ่�นิๆ  
สิ่วินิในิด้�านิลับั การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิอาจนิำไปสิู่ปัญหาควิามเส่ิ�ยุงิเชิงิริะบับั (Systematic Risk) ภายุในิกลัุ่ม  
กลัา่วิคอ่ หากบัริษิทัใด้บัริษิทัหนิ่�งิในิกลัุม่ปริะสิบัปญัหาทางิการิเงินิิ อาจสิง่ิผู้ลักริะทบัเปน็ิลักูโซึ่ไ่ปยุงัิบัริษิทัอ่�นิๆ ท่�มค่วิามเช่�อมโยุงิ 
ทางิการิเงิินิริะหวิ่างิกันิ นิอกจากนิ่� การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิยุังิอาจนิำไปสิู่ปัญหาการิถุ่ายุโอนิผู้ลัปริะโยุชนิ์ (Tunneling) 
จากบัริษิทัหนิ่�งิไปอก่บัริษิทัหนิ่�งิ โด้ยุเฉพาะในิกริณท่่�เงิ่�อนิไขของิธุรุิกริริมไมไ่ด้�เปน็ิไปตามกลัไกตลัาด้ซึ่่�งิอาจจะสิง่ิผู้ลัเสิยุ่ตอ่ผูู้�ถุอ่หุ�นิ 
ริายุยุอ่ยุของิบัริษิทัท่�เสิยุ่เปริยุ่บัได้� โด้ยุแนิวิคิด้นิ่�สิอด้คลั�องิกบััวิตัถุุปริะสิงิคข์องิงิานิวิจิยัุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัวิา่การิพ่�งิพาเงินิิทุนิ 
ในิกลัุ่มกิจการิม่อิทธุิพลัต่อ EVA Spread

 แนวคิดเก้�ยวกับความสามารถในการชำระหน้� (Debt Servicing Coverage)
 ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� หมายุถุง่ิ ควิามสิามาริถุของิบัริษิทัในิการิชำริะหนิ่�ริะยุะยุาวิแลัะภาริะผู้กูพนัิทางิการิเงินิิ  
เป็นิตัวิช่�วิัด้สิำคัญของิสุิขภาพทางิการิเงิินิของิบัริิษัท ซึ่่�งิแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิด้ำเนิินิธุุริกิจอยุ่างิต่อเน่ิ�องิ 
ในิอนิาคต วิิธุ่ท่�ริวิด้เริ็วิท่�สิุด้ในิการิปริะเมินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� ค่อ การิตริวิจสิอบัสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิในิงิบัแสิด้งิฐานิะ 
การิเงินิิ หากมค่่าเป็นิบัวิก แสิด้งิว่ิาบัริษัิทมค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�  แตห่ากมค่่าเป็นิลับั อาจบ่ังิช่�ถุง่ิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิลั�มลัะลัายุ  
ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัวิัตถุุปริะสิงิค์ของิงิานิวิิจัยุนิ่�ท่�ต�องิการิตริวิจสิอบัว่ิาควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ม่อิทธุิพลัต่อมูลัค่าเพิ�ม 
เชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์หริ่อไม่

อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) ม่สิูตริคำนิวิณค่อ

 อัตริาส่ิวินินิ่�แสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุของิบัริิษัทในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุจากริายุได้�ท่�สิริ�างิข่�นิ โด้ยุทั�วิไป อัตริาส่ิวินิ 
ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) ท่�ยุิ�งิสูิงิ ยุิ�งิสิะท�อนิถุ่งิสิถุานิะทางิการิเงิินิท่�แข็งิแกร่ิงิ 
แลัะควิามสิามาริถุในิการิบัริิหาริภาริะหนิ่�ได้�ด้่ การิต่ควิามค่า ICR ม่ควิามสิำคัญต่อการิปริะเมินิควิามเสิ่�ยุงิด้�านิเคริด้ิต โด้ยุ ICR  
ท่�ต�ำกวิ่า 1.5 เท่ามักบั่งิช่�ถุ่งิควิามเสิ่�ยุงิท่�สิูงิในิการิผู้ิด้นิัด้ชำริะหนิ่� แม�บัริิษัทจะม่ริายุได้�เพ่ยุงิพอสิำหริับัชำริะด้อกเบั่�ยุ แต่ม่สิ่วินิ
เกินิท่�ต�ำมาก ในิทางิตริงิกันิข�าม ICR ท่�สิูงิกวิ่า 3 เท่าถุ่อเป็นิริะด้ับัท่�ปลัอด้ภัยุ แลัะแสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ 
ท่�แขง็ิแกริง่ิ อยุา่งิไริกต็าม เกณฑิก์าริปริะเมนิิ ICR อาจแตกตา่งิกนัิไปตามแตล่ัะกลัุม่อตุสิาหกริริมแลัะสิภาพแวิด้ลั�อมทางิเศิริษฐกจิ
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 งานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง
 การิใช�มลูัค่าเพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิ (Economic Value Added: EVA) แลัะ EVA Spread ได้�ริบััการิยุอมรัิบัอยุ่างิแพร่ิหลัายุ 
วิา่เปน็ิเคริ่�องิมอ่วิดั้ปริะสิทิธุภิาพในิการิสิริ�างิมลูัคา่ทางิเศิริษฐกจิของิกจิการิ โด้ยุเฉพาะในิอตุสิาหกริริมท่�มก่าริลังิทนุิขนิาด้ใหญ ่
แลัะม่ควิามเส่ิ�ยุงิสิูงิ เช่นิ ธุุริกิจอสิังิหาริิมทรัิพยุ์ โด้ยุ Saensuriwong et al. (2023) ศิ่กษาควิามสัิมพันิธุ์ริะหวิ่างิค่า EVA  
กับัริาคาหุ�นิของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�จด้ทะเบั่ยุนิในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ พบัวิ่า EVA ม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิก
กับัริาคาหุ�นิ แลัะสิามาริถุใช�เป็นิตัวิช่�วิัด้ในิการิคาด้การิณ์แนิวิโนิ�มการิเติบัโตของิบัริิษัทได้�อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ สิะท�อนิถุ่งิบัทบัาท
ของิ EVA ในิการิแสิด้งิศัิกยุภาพการิสิริ�างิมูลัค่าท่�แท�จริิงิของิกิจการิในิสิายุตาของินัิกลังิทุนิ แลัะ ในิทำนิองิเด้่ยุวิกันิ Hatane 
et al. (2023) พบัว่ิา EVA Spread เป็นิเคร่ิ�องิม่อท่�ช่วิยุให�ผูู้�บัริิหาริสิามาริถุตัด้สิินิใจจัด้สิริริทรัิพยุากริได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ  
โด้ยุมุ่งิเนิ�นิไปท่�โคริงิการิท่�ให�ผู้ลัตอบัแทนิมากกวิ่าต�นิทุนิของิเงิินิทุนิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิัก (WACC) ซึ่่�งินิำไปสิู่การิเพิ�มมูลัค่าให�กับั 
ผูู้�ถุ่อหุ�นิโด้ยุตริงิ ผู้ลัการิศิ่กษานิ่�ช่�ให�เห็นิวิ่า EVA Spread ไม่เพ่ยุงิเป็นิเคริ่�องิม่อวิัด้ผู้ลั แต่ยุังิสิามาริถุใช�ในิการิกำหนิด้กลัยุุทธุ์
การิลังิทุนิแลัะการิเงิินิของิกิจการิได้�อยุ่างิชัด้เจนิ การิศิ่กษาคริั�งินิ่�จ่งินิำมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตร์ิมาเป็นิตัวิช่�วิัด้มูลัค่ากิจการิ
ของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ.
 แนิวิคิด้การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มธุุริกิจ (Intra-group Financing) สิอด้คลั�องิกับัทฤษฎ่การิลัด้ควิามไม่สิมมาตริ 
ของิข�อมูลั (Information Asymmetry Theory) ซ่ึ่�งิช่�วิ่าการิจัด้สิริริทุนิภายุในิสิามาริถุช่วิยุลัด้ต�นิทุนิของิเงิินิทุนิ  
แลัะเพิ�มปริะสิทิธุภิาพในิการิเข�าถุง่ิแหลัง่ิทนุิโด้ยุไมต่�องิพ่�งิพาการิจดั้หาเงินิิทนุิภายุนิอก (Myers & Majluf, 1984) จากการิศิก่ษา
โด้ยุ Verschueren and Deloof (2006) พบัวิา่ การิพ่�งิพาเงินิิทนุิในิกลัุม่สิามาริถุลัด้ต�นิทนุิจากปญัหาข�อมลูัไมส่ิมมาตริ แลัะชว่ิยุให� 
บัริิษัทม่ควิามคล่ัองิตัวิทางิการิเงิินิเพิ�มข่�นิ ในิทำนิองิเด้่ยุวิกันิ Santioni and Supino (2018) ศิ่กษากลัุ่มบัริิษัทในิอิตาลั่ 
ริะหวิ่างิช่วิงิวิิกฤตการิเงิินิ พบัว่ิาการิจัด้สิริริทุนิภายุในิกลัุ่มช่วิยุเสิริิมเสิถุ่ยุริภาพทางิการิเงิินิ แลัะลัด้ผู้ลักริะทบัจากแหลั่งิทุนิ
ภายุนิอกท่�ขาด้แคลันิ ผู้ลัการิศิ่กษาในิอด้่ตข�างิต�นินิำไปสิู่สิมมติฐานิท่� 1 แลัะ 2 กลั่าวิค่อ การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ 
ทั�งิในิแงิ่ของิการิกู�ยุ่มเงิินิจากกิจการิในิกลัุ่ม (LFRP) แลัะการิให�บัริิษัทในิกลัุ่มกิจการิกู�ยุ่มเงิินิ (LTRP) จะสิ่งิผู้ลับัวิกต่อมูลัค่าเพิ�ม
เชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์
 ตามทฤษฎ่ Trade-off Theory บัริิษัทจะเลั่อกใช�หนิ่�จนิถุ่งิริะด้ับัท่�ต�นิทุนิควิามเสิ่�ยุงิจากการิลั�มลัะลัายุ (Financial 
Distress Cost) สิูงิกวิ่าผู้ลัปริะโยุชนิ์จากภาษ่ท่�ได้�ริับัจากการิใช�หนิ่� (Tax Shield) ซึ่่�งิทำให�การิก่อหนิ่�ท่�มากเกินิไปอาจสิ่งิผู้ลัลับั 
ต่อมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิ หลัายุงิานิวิิจัยุแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามสัิมพันิธุ์เชิงิลับัริะหว่ิางิสิัด้สิ่วินิหนิ่�สิินิกับั EVA เช่นิในิงิานิของิ  
Chalardpodjanaporn (2008) ท่�ศิ่กษาในิบัริิบัทของิกลัุ่มธุุริกิจไทยุ พบัวิ่าการิใช�หนิ่�มากเกินิไปอาจลัด้เสิถุ่ยุริภาพทางิการิเงิินิ
โด้ยุริวิม แม�จะมก่าริทำธุรุิกริริมริะหวิา่งิกนัิภายุในิกลัุม่กต็าม เนิ่�องิจากเปน็ิการิเพิ�มควิามเสิ่�ยุงิจากภาริะด้อกเบั่�ยุแลัะควิามเสิ่�ยุงิ
ในิการิลั�มลัะลัายุซึ่่�งิจะส่ิงิผู้ลักริะทบัต่อมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิ นิอกจากนิ่� Shi (2023) พบัว่ิาควิามสัิมพันิธุ์ริะหว่ิางิอัตริาหนิ่�สิินิ 
กับัควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริม่ลัักษณะเป็นิ “โค�งิ U กลัับัหัวิ” กล่ัาวิค่อ หนิ่�สิินิในิริะดั้บัปานิกลัางิจะช่วิยุเพิ�มมูลัค่า 
ทางิเศิริษฐกจิ แตเ่ม่�อเกนิิจดุ้เหมาะสิมจะสิง่ิผู้ลัลับัตอ่กำไริของิกิจการิ งิานิวิจิยัุนิ่�ตอกยุ�ำควิามสิำคญัของิการิจดั้การิริะด้บััหนิ่�สินิิให�
สิมด้ลุัเพ่�อเพิ�มปริะสิทิธิุภาพทางิเศิริษฐกิจ (Economic Value Added) นิำไปสิูส่ิมมติฐานิท่� 3 โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิมผู่้ลัต่อมลูัคา่เพิ�ม 
ทางิเศิริษฐศิาสิตริ์ กลั่าวิค่อ การิท่�บัริิษัทม่การิใช�เงิินิทุนิจากหนิ่�สิินิสิูงิกวิ่าสิ่วินิของิผูู้�หุ�นิจะสิ่งิผู้ลัทางิลับัต่อกิจการิ
 นิอกจากนิ่� บัริิษัทท่�ม่อัตริาควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) สิูงิ มักม่สิถุานิะ
ทางิการิเงิินิท่�มั�นิคงิกวิ่า แลัะสิามาริถุริักษาควิามนิ่าเช่�อถุ่อทางิเคริด้ิต สิ่งิผู้ลัให�ต�นิทุนิทางิการิเงิินิลัด้ลังิ โด้ยุ Brigham and 
Houston (2019) เสินิอว่ิา ICR ท่�ต�ำกว่ิา 1.5 เท่ามักบ่ังิช่�ถุ่งิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่� ในิขณะท่�ค่า ICR ท่�สิูงิกว่ิา 3 
สิะท�อนิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิบัริิหาริภาริะด้อกเบั่�ยุได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธุิภาพ สิอด้คลั�องิกับั Mubarok et al. (2024) ท่�ศิ่กษา
บัริิษัทอสัิงิหาริิมทรัิพย์ุในิอินิโด้นิ่เซึ่่ยุ พบัว่ิาบัริิษัทขนิาด้ใหญ่สิามาริถุจัด้การิแหล่ังิทุนิได้�ด้่กว่ิาในิภาวิะเศิริษฐกิจท่�ผู้ันิผู้วินิ แลัะ
ม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�สิูงิกวิ่า เนิ่�องิจากม่ทุนิสิำริองิมากกวิ่าแลัะม่โคริงิสิริ�างิทางิการิเงิินิท่�มั�นิคงิกวิ่า เช่นิเด้่ยุวิกับั Liu 
(2024) ท่�เปริ่ยุบัเท่ยุบัรัิฐวิิสิาหกิจกับับัริิษัทเอกชนิในิจ่นิ พบัว่ิา ริัฐวิิสิาหกิจซึ่่�งิได้�ริับัการิสินัิบัสินุินิจากรัิฐบัาลัม่ต�นิทุนิการิเงิินิ 
ต�ำกว่ิาแลัะสิามาริถุรัิกษาควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ได้�ด้่กว่ิา ขณะท่�บัริิษัทเอกชนิม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิปรัิบัตัวิ 
ต่อสิภาวิะตลัาด้มากกวิ่า ซึ่่�งิทั�งิสิองิปัจจัยุต่างิสิ่งิผู้ลัโด้ยุตริงิต่อริะด้ับั ICR ของิกิจการิ จ่งินิำไปสิู่สิมมติฐานิท่� 4 ควิามสิามาริถุ 
ในิการิชำริะหนิ่�ท่�จะสิ่งิผู้ลัในิเชิงิบัวิกต่อมูลัค่าเพิ�มทางิเศิริษฐศิาสิตริ์

แนิวิคิด้ แลัะงิานิวิิจัยุท่�เก่�ยุวิข�องิสิามาริถุกำหนิด้กริอบัแนิวิคิด้ในิการิวิิจัยุได้�ด้ังินิ่�

ภาพท้� 1 กรอิบแนวคิดในการวิจัย

โด้ยุสิริุป ผูู้�วิิจัยุได้�กำหนิด้สิมมติฐานิด้ังินิ่�
	 สมมติิฐานท่ี่�	1	สัดส่วนเงิินกู้้�ยืืมจากู้กิู้จกู้ารท่ี่�เกู่้�ยืวข้�องิกู้ันติ่อหน่�สินรวม	 (LFRP)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	 
	 	 ในเชิิงิบวกู้
	 สมมติิฐานที่่�	2	 สัดส่วนเงิินให�กู้้�ยืืมแกู้่กู้ิจกู้ารที่่�เกู้่�ยืวข้�องิกู้ัน	(LTRP)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้			
	 สมมติิฐานที่่�	3	 อัติราส่วนหน่�สินติ่อส่วนข้องิผู้้�ถืือห้�น	(DE)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิลบ
	 สมมติิฐานที่่�	4	 อัติราส่วนความสามารถืในกู้ารชิำระดอกู้เบ่�ยื	(ICR)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้
	 สมมติิฐานที่่�	5	 ข้นาดข้องิกู้ิจกู้าร	(SIZE)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้	

ต่ารางท้� 1 ต่ารางแสดงสมมต่ิฐานทิศทางความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปรและงานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
(EVA Spread)

ของิบัริิษัทในิหมวิด้ธุุริกิจ
อสิังิหาริิมทริัพยุ์ในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์

แห่งิปริะเทศิไทยุ

การพ่�งพาเงินทุนในกลุ�มกิจการ (Intra-Group Financing)

• สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากบัริิษัทในิเคริ่อต่อหนิ่�สิินิริวิม (LFRP)
• สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มแก่บัริิษัทในิเคริ่อต่อสิินิทริัพยุ์ริวิม (LTRP)

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure)

• อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ (DE) 

ความสามารถในการชำระหน้� (Debt Service Coverage)
• อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุ (ICR)

ขนาดขอิงบริษัท (SIZE)

ต่ัวแปร ทิศทาง ทฤษฎี้และแนวคิดท้�เก้�ยวข้อิง งานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

1. สิัด้ส่ิวินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิ 
   ท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (LFRP)

บัวิก ทฤษฎต่ลัาด้ทนุิภายุในิแลัะการิลัด้ต�นิทนุิ
ตัวิแทนิ

Verschueren and Deloof 
(2006)

2. สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มแก่กิจการิ  
   ท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (LTRP)

บัวิก แนิวิคดิ้การิจัด้สิริริทริพัยุากริภายุในิกลัุม่ Sant ioni and Supino 
(2018)

3. อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิ 
    ของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ (DE)

ลับั ทฤษฎ่แลักเปล่ั�ยุนิผู้ลัปริะโยุชน์ิทางิภาษ่
กับัต�นิทุนิควิามลั�มลัะลัายุ

Peng et al.  (2002)

4. อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุ
     ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (ICR)

บัวิก แนิวิคิด้ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� Mubarok et al. (2024)

5. ขนิาด้ของิกิจการิ (SIZE) บัวิก แนิวิคิด้การิปริะหยุัด้ต่อขนิาด้ Allodi et al. (2020) แลัะ 
Ambrose et al. (2019)
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 งานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง
 การิใช�มลูัค่าเพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิ (Economic Value Added: EVA) แลัะ EVA Spread ได้�รัิบัการิยุอมรัิบัอยุ่างิแพร่ิหลัายุ 
วิา่เปน็ิเคริ่�องิมอ่วิดั้ปริะสิทิธุภิาพในิการิสิริ�างิมลูัคา่ทางิเศิริษฐกจิของิกจิการิ โด้ยุเฉพาะในิอตุสิาหกริริมท่�มก่าริลังิทนุิขนิาด้ใหญ ่
แลัะม่ควิามเส่ิ�ยุงิสูิงิ เช่นิ ธุุริกิจอสิังิหาริิมทรัิพยุ์ โด้ยุ Saensuriwong et al. (2023) ศิ่กษาควิามสัิมพันิธุ์ริะหวิ่างิค่า EVA  
กับัริาคาหุ�นิของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�จด้ทะเบ่ัยุนิในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ พบัวิ่า EVA ม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิก
กับัริาคาหุ�นิ แลัะสิามาริถุใช�เป็นิตัวิช่�วิัด้ในิการิคาด้การิณ์แนิวิโนิ�มการิเติบัโตของิบัริิษัทได้�อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ สิะท�อนิถุ่งิบัทบัาท
ของิ EVA ในิการิแสิด้งิศัิกยุภาพการิสิริ�างิมูลัค่าท่�แท�จริิงิของิกิจการิในิสิายุตาของินัิกลังิทุนิ แลัะ ในิทำนิองิเด้่ยุวิกันิ Hatane 
et al. (2023) พบัว่ิา EVA Spread เป็นิเคร่ิ�องิม่อท่�ช่วิยุให�ผูู้�บัริิหาริสิามาริถุตัด้สิินิใจจัด้สิริริทรัิพยุากริได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ  
โด้ยุมุ่งิเนิ�นิไปท่�โคริงิการิท่�ให�ผู้ลัตอบัแทนิมากกวิ่าต�นิทุนิของิเงิินิทุนิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิัก (WACC) ซึ่่�งินิำไปสิู่การิเพิ�มมูลัค่าให�กับั 
ผูู้�ถุ่อหุ�นิโด้ยุตริงิ ผู้ลัการิศิ่กษานิ่�ช่�ให�เห็นิวิ่า EVA Spread ไม่เพ่ยุงิเป็นิเคริ่�องิม่อวิัด้ผู้ลั แต่ยุังิสิามาริถุใช�ในิการิกำหนิด้กลัยุุทธุ์
การิลังิทุนิแลัะการิเงิินิของิกิจการิได้�อยุ่างิชัด้เจนิ การิศิ่กษาคริั�งินิ่�จ่งินิำมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตร์ิมาเป็นิตัวิช่�วิัด้มูลัค่ากิจการิ
ของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไทยุ.
 แนิวิคิด้การิพ่�งิพาเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มธุุริกิจ (Intra-group Financing) สิอด้คลั�องิกับัทฤษฎ่การิลัด้ควิามไม่สิมมาตริ 
ของิข�อมูลั (Information Asymmetry Theory) ซ่ึ่�งิช่�วิ่าการิจัด้สิริริทุนิภายุในิสิามาริถุช่วิยุลัด้ต�นิทุนิของิเงิินิทุนิ  
แลัะเพิ�มปริะสิทิธุภิาพในิการิเข�าถุง่ิแหลัง่ิทนุิโด้ยุไมต่�องิพ่�งิพาการิจดั้หาเงินิิทนุิภายุนิอก (Myers & Majluf, 1984) จากการิศิก่ษา
โด้ยุ Verschueren and Deloof (2006) พบัวิา่ การิพ่�งิพาเงินิิทนุิในิกลัุม่สิามาริถุลัด้ต�นิทนุิจากปญัหาข�อมลูัไมส่ิมมาตริ แลัะชว่ิยุให� 
บัริิษัทม่ควิามคล่ัองิตัวิทางิการิเงิินิเพิ�มข่�นิ ในิทำนิองิเด้่ยุวิกันิ Santioni and Supino (2018) ศิ่กษากลัุ่มบัริิษัทในิอิตาลั่ 
ริะหวิ่างิช่วิงิวิิกฤตการิเงิินิ พบัว่ิาการิจัด้สิริริทุนิภายุในิกลัุ่มช่วิยุเสิริิมเสิถุ่ยุริภาพทางิการิเงิินิ แลัะลัด้ผู้ลักริะทบัจากแหลั่งิทุนิ
ภายุนิอกท่�ขาด้แคลันิ ผู้ลัการิศิ่กษาในิอด้่ตข�างิต�นินิำไปสิู่สิมมติฐานิท่� 1 แลัะ 2 กลั่าวิค่อ การิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุ่มกิจการิ 
ทั�งิในิแงิ่ของิการิกู�ยุ่มเงิินิจากกิจการิในิกลัุ่ม (LFRP) แลัะการิให�บัริิษัทในิกลัุ่มกิจการิกู�ยุ่มเงิินิ (LTRP) จะสิ่งิผู้ลับัวิกต่อมูลัค่าเพิ�ม
เชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์
 ตามทฤษฎ่ Trade-off Theory บัริิษัทจะเลั่อกใช�หนิ่�จนิถุ่งิริะด้ับัท่�ต�นิทุนิควิามเสิ่�ยุงิจากการิลั�มลัะลัายุ (Financial 
Distress Cost) สิูงิกวิ่าผู้ลัปริะโยุชนิ์จากภาษ่ท่�ได้�ริับัจากการิใช�หนิ่� (Tax Shield) ซึ่่�งิทำให�การิก่อหนิ่�ท่�มากเกินิไปอาจสิ่งิผู้ลัลับั 
ต่อมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิ หลัายุงิานิวิิจัยุแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามสัิมพันิธุ์เชิงิลับัริะหว่ิางิสิัด้สิ่วินิหนิ่�สิินิกับั EVA เช่นิในิงิานิของิ  
Chalardpodjanaporn (2008) ท่�ศิ่กษาในิบัริิบัทของิกลัุ่มธุุริกิจไทยุ พบัวิ่าการิใช�หนิ่�มากเกินิไปอาจลัด้เสิถุ่ยุริภาพทางิการิเงิินิ
โด้ยุริวิม แม�จะมก่าริทำธุรุิกริริมริะหวิา่งิกนัิภายุในิกลัุม่กต็าม เนิ่�องิจากเปน็ิการิเพิ�มควิามเสิ่�ยุงิจากภาริะด้อกเบั่�ยุแลัะควิามเสิ่�ยุงิ
ในิการิลั�มลัะลัายุซึ่่�งิจะส่ิงิผู้ลักริะทบัต่อมูลัค่าเพิ�มของิกิจการิ นิอกจากนิ่� Shi (2023) พบัว่ิาควิามสัิมพันิธุ์ริะหว่ิางิอัตริาหนิ่�สิินิ 
กับัควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริม่ลัักษณะเป็นิ “โค�งิ U กลัับัหัวิ” กล่ัาวิค่อ หนิ่�สิินิในิริะดั้บัปานิกลัางิจะช่วิยุเพิ�มมูลัค่า 
ทางิเศิริษฐกจิ แตเ่ม่�อเกนิิจดุ้เหมาะสิมจะสิง่ิผู้ลัลับัตอ่กำไริของิกิจการิ งิานิวิจิยัุนิ่�ตอกยุ�ำควิามสิำคญัของิการิจดั้การิริะด้บััหนิ่�สินิิให�
สิมด้ลุัเพ่�อเพิ�มปริะสิทิธิุภาพทางิเศิริษฐกิจ (Economic Value Added) นิำไปสิูส่ิมมติฐานิท่� 3 โคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิมผู่้ลัต่อมลูัคา่เพิ�ม 
ทางิเศิริษฐศิาสิตริ์ กลั่าวิค่อ การิท่�บัริิษัทม่การิใช�เงิินิทุนิจากหนิ่�สิินิสิูงิกวิ่าสิ่วินิของิผูู้�หุ�นิจะสิ่งิผู้ลัทางิลับัต่อกิจการิ
 นิอกจากนิ่� บัริิษัทท่�ม่อัตริาควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (Interest Coverage Ratio: ICR) สิูงิ มักม่สิถุานิะ
ทางิการิเงิินิท่�มั�นิคงิกวิ่า แลัะสิามาริถุริักษาควิามนิ่าเช่�อถุ่อทางิเคริด้ิต สิ่งิผู้ลัให�ต�นิทุนิทางิการิเงิินิลัด้ลังิ โด้ยุ Brigham and 
Houston (2019) เสินิอว่ิา ICR ท่�ต�ำกว่ิา 1.5 เท่ามักบ่ังิช่�ถุ่งิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่� ในิขณะท่�ค่า ICR ท่�สิูงิกว่ิา 3 
สิะท�อนิถุ่งิควิามสิามาริถุในิการิบัริิหาริภาริะด้อกเบั่�ยุได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธุิภาพ สิอด้คลั�องิกับั Mubarok et al. (2024) ท่�ศิ่กษา
บัริิษัทอสัิงิหาริิมทรัิพย์ุในิอินิโด้นิ่เซึ่่ยุ พบัว่ิาบัริิษัทขนิาด้ใหญ่สิามาริถุจัด้การิแหล่ังิทุนิได้�ด้่กว่ิาในิภาวิะเศิริษฐกิจท่�ผู้ันิผู้วินิ แลัะ
ม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�สิูงิกวิ่า เนิ่�องิจากม่ทุนิสิำริองิมากกวิ่าแลัะม่โคริงิสิริ�างิทางิการิเงิินิท่�มั�นิคงิกวิ่า เช่นิเด้่ยุวิกับั Liu 
(2024) ท่�เปริ่ยุบัเท่ยุบัรัิฐวิิสิาหกิจกับับัริิษัทเอกชนิในิจ่นิ พบัว่ิา ริัฐวิิสิาหกิจซึ่่�งิได้�ริับัการิสินัิบัสินุินิจากรัิฐบัาลัม่ต�นิทุนิการิเงิินิ 
ต�ำกว่ิาแลัะสิามาริถุรัิกษาควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ได้�ด้่กว่ิา ขณะท่�บัริิษัทเอกชนิม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิปรัิบัตัวิ 
ต่อสิภาวิะตลัาด้มากกวิ่า ซึ่่�งิทั�งิสิองิปัจจัยุต่างิสิ่งิผู้ลัโด้ยุตริงิต่อริะด้ับั ICR ของิกิจการิ จ่งินิำไปสิู่สิมมติฐานิท่� 4 ควิามสิามาริถุ 
ในิการิชำริะหนิ่�ท่�จะสิ่งิผู้ลัในิเชิงิบัวิกต่อมูลัค่าเพิ�มทางิเศิริษฐศิาสิตริ์

แนิวิคิด้ แลัะงิานิวิิจัยุท่�เก่�ยุวิข�องิสิามาริถุกำหนิด้กริอบัแนิวิคิด้ในิการิวิิจัยุได้�ด้ังินิ่�

ภาพท้� 1 กรอิบแนวคิดในการวิจัย

โด้ยุสิริุป ผูู้�วิิจัยุได้�กำหนิด้สิมมติฐานิด้ังินิ่�
	 สมมติิฐานที่่�	1	สัดส่วนเงิินกู้้�ยืืมจากู้กิู้จกู้ารที่่�เกู่้�ยืวข้�องิกู้ันติ่อหน่�สินรวม	 (LFRP)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	 
	 	 ในเชิิงิบวกู้
	 สมมติิฐานที่่�	2	 สัดส่วนเงิินให�กู้้�ยืืมแกู้่กู้ิจกู้ารที่่�เกู้่�ยืวข้�องิกู้ัน	(LTRP)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้			
	 สมมติิฐานที่่�	3	 อัติราส่วนหน่�สินติ่อส่วนข้องิผู้้�ถืือห้�น	(DE)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิลบ
	 สมมติิฐานที่่�	4	 อัติราส่วนความสามารถืในกู้ารชิำระดอกู้เบ่�ยื	(ICR)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้
	 สมมติิฐานที่่�	5	 ข้นาดข้องิกู้ิจกู้าร	(SIZE)	ม่ความสัมพัันธ์์กู้ับ	EVA	Spread	ในเชิิงิบวกู้	

ต่ารางท้� 1 ต่ารางแสดงสมมต่ิฐานทิศทางความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปรและงานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
(EVA Spread)

ของิบัริิษัทในิหมวิด้ธุุริกิจ
อสิังิหาริิมทริัพยุ์ในิตลัาด้หลัักทริัพยุ์

แห่งิปริะเทศิไทยุ

การพ่�งพาเงินทุนในกลุ�มกิจการ (Intra-Group Financing)

• สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากบัริิษัทในิเคริ่อต่อหนิ่�สิินิริวิม (LFRP)
• สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มแก่บัริิษัทในิเคริ่อต่อสิินิทริัพยุ์ริวิม (LTRP)

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure)

• อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ (DE) 

ความสามารถในการชำระหน้� (Debt Service Coverage)
• อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิจ่ายุด้อกเบั่�ยุ (ICR)

ขนาดขอิงบริษัท (SIZE)

ต่ัวแปร ทิศทาง ทฤษฎี้และแนวคิดท้�เก้�ยวข้อิง งานวิจัยท้�เก้�ยวข้อิง

1. สิัด้ส่ิวินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิ 
   ท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (LFRP)

บัวิก ทฤษฎต่ลัาด้ทนุิภายุในิแลัะการิลัด้ต�นิทนุิ
ตัวิแทนิ

Verschueren and Deloof 
(2006)

2. สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มแก่กิจการิ  
   ท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (LTRP)

บัวิก แนิวิคดิ้การิจัด้สิริริทริพัยุากริภายุในิกลัุม่ Sant ioni and Supino 
(2018)

3. อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิ 
    ของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ (DE)

ลับั ทฤษฎ่แลักเปล่ั�ยุนิผู้ลัปริะโยุชน์ิทางิภาษ่
กับัต�นิทุนิควิามลั�มลัะลัายุ

Peng et al.  (2002)

4. อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุ
     ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ (ICR)

บัวิก แนิวิคิด้ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่� Mubarok et al. (2024)

5. ขนิาด้ของิกิจการิ (SIZE) บัวิก แนิวิคิด้การิปริะหยุัด้ต่อขนิาด้ Allodi et al. (2020) แลัะ 
Ambrose et al. (2019)
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

วิธิ้ดำเนินการวิจัย
 งิานิวิจิยัุคริั�งินิ่�เปน็ิการิศิก่ษาเชงิิปริมิาณ (Quantitative Research) โด้ยุใช�ข�อมลูัทุตยิุภูม ิ(Secondary Data) ปริะเภท 
Panel Data ซึ่่�งิเป็นิข�อมูลัริายุไตริมาสิริะหวิ่างิไตริมาสิท่� 1 ปี 2020 ถุ่งิไตริมาสิท่� 4 ปี 2024 ริวิมทั�งิหมด้ 20 ช่วิงิเวิลัา (T = 20)  
กลัุม่เป้าหมายุในิการิศิก่ษาคอ่บัริษิทัในิกลัุม่พฒันิาอสิงัิหาริมิทริพัย์ุท่�จด้ทะเบ่ัยุนิในิตลัาด้หลักัทริพัย์ุแห่งิปริะเทศิไทยุจำนิวินิ 59 บัริษิทั  
อยุา่งิไริกต็าม ผูู้�วิจิยัุได้�คดั้เลัอ่กเฉพาะบัริษัิทท่�มข่�อมูลัทางิการิเงินิิคริบัถุ�วินิตลัอด้ช่วิงิเวิลัาท่�กำหนิด้ ทำให�ได้�กลัุม่ตวัิอยุา่งิท่�สิามาริถุ
นิำมาวิิเคริาะห์ได้�จริิงิจำนิวินิ 21 บัริิษัท (n = 21) ริวิมข�อมูลัทั�งิสิิ�นิ 420 ข�อมูลั แม�วิ่าขนิาด้ของิกลัุ่มตัวิอยุ่างินิ่�จะนิ�อยุกวิ่าเกณฑิ์
ขั�นิต�ำท่�แนิะนิำในิหลัายุงิานิวิิจัยุ (เช่นิ n ≥ 30 เพ่�อให�เกิด้ควิามมั�นิคงิทางิสิถุิติ; Baltagi, 2008) แต่การิม่จำนิวินิช่วิงิเวิลัาสิูงิ  
(T = 20) ช่วิยุเพิ�มปริะสิิทธุิภาพของิการิปริะมาณค่าพาริามิเตอริ์ในิแบับัจำลัองิ Panel Data ได้�ในิริะด้ับัหนิ่�งิ ทั�งินิ่�ผูู้�วิิจัยุได้�ริะบัุ 
ข�อจำกัด้นิ่�ไวิ�เพ่�อใช�ในิการิต่ควิามผู้ลัอยุ่างิริะมัด้ริะวัิงิ ข�อมูลัทั�งิหมด้ถูุกริวิบัริวิมจากฐานิข�อมูลั SETSMART ของิสิำนัิกงิานิ 
คณะกริริมการิกำกับัหลัักทริัพยุ์แลัะตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ โด้ยุใช� งิบัการิเงิินิเฉพาะกิจการิริายุไตริมาสิ  
สิำหริับัวิิเคริาะห์ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิเสิ�นิริะหวิ่างิตัวิแปริต่างิ ๆ ผู้่านิค่าสิัมปริะสิิทธุิ�ท่�ได้�จากแบับัจำลัองิ Panel Least Squares 
โด้ยุพิจาริณาวิ่าค่าด้ังิกลั่าวิม่ทิศิทางิบัวิกหริ่อลับั เพ่�อศิ่กษาแนิวิโนิ�มของิควิามสิัมพันิธุ์ในิสิมการิถุด้ถุอยุต่อไป

โด้ยุตัวิแปริในิสิมการิการิศิ่กษาม่ด้ังินิ่�
 EVA Spread 

i
, 

tc  
ค่อ ผู้ลัต่างิริะหว่ิางิอัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิ (Return on Invested Capital: ROIC)  

   กับัต�นิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิักของิเงิินิทุนิ (WACC) ของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t
 β

0
  ค่อ ค่าคงิท่� (จุด้ตัด้แกนิ Y).

 LFRP
i
, 

t
  ค่อ สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อหนิ่�สิินิริวิมของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 LTRP
i
, 

t
  ค่อ สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อสิินิทริัพยุ์ริวิมของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 DE
i
, 

t
  ค่อ อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 ICR
i
, 

t
  ค่อ อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 SIZE
i
, 

t 
 ค่อ ขนิาด้ของิกิจการิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t 

	 ε
i
, 

t
  ค่อ ค่าควิามคลัาด้เคลั่�อนิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

ผลการวิจัย
 การวิเคราะห์เชิงสถิต่ิพรรณนา
 การิวิิเคริาะห์เชิงิสิถุิติพริริณนิาท่�นิำมาศิ่กษาวิิจัยุ ปริะกอบัด้�วิยุ ค่าเฉลั่�ยุ (Mean) ค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิ (Standard 
Deviation) ค่าต�ำสิุด้ (Minimum) แลัะค่าสิูงิสิุด้ (Maximum) ซึ่่�งิม่ริายุลัะเอ่ยุด้ด้ังินิ่�

ต่ารางท้� 2 ผลการวิเคราะห์สถิต่ิเชิงพรรณนาขอิงต่ัวแปรอิิสระและต่ัวแปรต่าม
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ที่ไดจากแบบจำลอง Panel Least Squares โดยพิจารณาวาคาดังกลาวมีทิศทางบวกหรือลบ เพื่อศึกษาแนวโนม

ของความสัมพันธในสมการถดถอยตอไป 

EVA Spread i, t = β0 + β1LFRPi, t + β2LTRPi, t + β3DEi, t + β4ICRi, t + β5log (SIZEi, t) + εi, t 

โดยตัวแปรในสมการการศึกษามีดังนี้ 

EVA Spread i, t คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน (Return on Invested Capital: 

ROIC) กับตนทุนถวเฉลี่ยถวงน้ำหนักของเงินทุน (WACC) ของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

β0 คือ คาคงที่ (จุดตัดแกน Y). 

LFRPi, t คือ สัดสวนเงินกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันตอหนี้สินรวมของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

LTRPi, t คือ สัดสวนเงินใหกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันตอสินทรัพยรวมของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

DEi, t คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

ICRi, t คือ อัตราสวนความสามารถในการชำระดอกเบี้ยของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

SIZEi, t คือ ขนาดของกิจการของบรษัท i ณ เวลาที่ t  

� i, t คือ คาความคลาดเคลื่อนของบรษัท i ณ เวลาที่ t 
 

ผลการวิจัย 

การวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา 

 การวิเคราะหเชิงสถติพรรณนาที่นำมาศึกษาวิจัย ประกอบดวย คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) คาต่ำสุด (Minimum) และคาสูงสุด (Maximum) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  

ตัวแปร หนวย คาสูงสุด  คาต่ำสุด  คาเฉลี่ย  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

EVA Spread รอยละ -0.10 -0.33 -0.22 0.03 

LFRP รอยละ 0.62 0.001 0.15 0.15 

LTRP รอยละ 0.98 0.001 0.45 0.28 

DE เทา 6.63 0.24 1.62 1.05 

ICR เทา 157.64 -17.20 6.79 21.46 

SIZE ลานบาท 228,000 19,363 37,163 46,411 

ต่ัวแปร หน�วย ค�าสูงสุด ค�าต่�ำสุด ค�าเฉล้�ย ค�าเบ้�ยงเบนมาต่รฐาน

EVA Spread ริ�อยุลัะ -0.10 -0.33 -0.22 0.03

LFRP ริ�อยุลัะ 0.62 0.001 0.15 0.15

LTRP ริ�อยุลัะ 0.98 0.001 0.45 0.28

DE เท่า 6.63 0.24 1.62 1.05

ICR เท่า 157.64 -17.20 6.79 21.46

SIZE ลั�านิบัาท 228,000 19,363 37,163 46,411

 จากตาริางิท่� 2 ผู้ลัการิวิิเคริาะห์เชิงิพริริณนิาเป็นิด้ังินิ่�
 EVA Spread ม่ค่าเฉลั่�ยุติด้ลับัท่�ริ�อยุลัะ 22 หมายุควิามวิ่า บัริิษัทในิกลัุ่มพัฒนิาธุุริกิจอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไม่สิามาริถุ 
สิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิท่�สิงูิกวิา่ต�นิทนุิเงินิิทนุิได้� หริอ่มอ่ตัริาผู้ลัตอบัแทนิจากการิลังิทนุิ (ROIC) ต�ำกวิา่ต�นิทนุิเงินิิทนุิถุวัิเฉลั่�ยุถุว่ิงินิ�ำหนิกั  
(WACC) แม�แต่บัริิษัทท่�ม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิด้่ท่�สิุด้ในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิยุังิคงิม่ EVA Spread ติด้ลับัอยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 10 แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิ 
ควิามท�าทายุในิอตุสิาหกริริมนิ่�ท่�จะสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิให�สิงูิกวิา่ต�นิทนุิเงินิิ ในิขณะท่�คา่เบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิเทา่กบัั 0.03 คอ่นิข�างิต�ำ 
เม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุแสิด้งิให�เห็นิว่ิาบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิม่ค่า EVA Spread ท่�ใกลั�เค่ยุงิกันิ สิะท�อนิถุ่งิควิามคลั�ายุคลั่งิกันิ 
ในิอุตสิาหกริริมพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์
 LFRP มค่า่เฉล่ั�ยุเทา่กบััริ�อยุลัะ 15 เป็นิริะด้บััท่�ไม่สิงูิมากนิกั คา่สิงูิสุิด้อยุูท่่�ริ�อยุลัะ 62 ในิขณะท่�คา่ต�ำสิดุ้อยุูท่่�ริ�อยุลัะ 0.1 
นิั�นิค่อแทบัจะไม่ได้�พ่�งิพาเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิเลัยุ สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิของิ LFRP เท่ากับัริ�อยุลัะ 15 เท่ากับั 
คา่เฉล่ั�ยุพอด้แ่สิด้งิถุง่ิควิามแตกต่างิท่�คอ่นิข�างิมากริะหว่ิางิบัริษัิทในิกลัุม่ตัวิอยุ่างิในิด้�านิการิพ่�งิพาเงินิิกู�ยุม่สิะท�อนิถุง่ิควิามหลัากหลัายุ 
ของิกลัยุุทธุ์ในิการิจัด้หาเงิินิของิอุตสิาหกริริมนิ่�
 LTRP ม่ค่าเฉลั่�ยุเท่ากับัริ�อยุลัะ 45 เป็นิสิัด้สิ่วินิท่�ค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัริะด้ับั LFRP ค่า LTRP สิูงิสิุด้อยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 98 
แสิด้งิให�เห็นิวิ่าม่บัางิบัริิษัทท่�ม่การิให�เงิินิกู�ยุ่มแก่กิจการิในิกลัุ่มสิูงิมากเก่อบัเท่ยุบัเท่าสิินิทริัพย์ุของิบัริิษัท ในิขณะท่�ค่าต�ำสิุด้
อยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 0.01 แสิด้งิให�เห็นิวิ่าบัางิบัริิษัทแทบัจะไม่ได้�ม่การิให�กิจการิในิกลัุ่มกู�ยุ่มเลัยุ สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิของิ LTRP 
เท่ากับั 0.28 หริ่อริ�อยุลัะ 28 ซึ่่�งิค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุ แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิริะด้ับัการิพ่�งิพาเงิินิ
ให�กู�ยุ่มในิกลัุ่มกิจการิ
 DE มค่า่เฉลั่�ยุอยุูท่่� 1.62 แสิด้งิให�เหน็ิวิา่บัริษิทัในิกลัุม่ตวัิอยุา่งิมก่าริใช�หนิ่�สินิิมากกวิา่สิว่ินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ ซึ่่�งิสิะท�อนิให�เหน็ิถุ่งิ 
ลัักษณะทั�วิไปของิธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�มักจะม่การิก่อหนิ่�เพ่�อใช�ในิการิพัฒนิาโคริงิการิต่างิๆ โด้ยุม่ค่า DE สิูงิสิุด้ 
อยุู่ท่� 6.63 สิะท�อนิถุ่งิควิามเสิ่�ยุงิทางิการิเงิินิท่�สิูงิมาก ค่าต�ำสิุด้อยุู่ท่� 0.24 แลัะค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิอยุู่ท่� 1.05 แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิ
ควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ
 ICR ม่ค่าเฉลั่�ยุอยุู่ท่� 6.79 แสิด้งิให�เห็นิวิ่าโด้ยุเฉลั่�ยุแลั�วิบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิม่กำไริก่อนิด้อกเบั่�ยุแลัะภาษ่สิูงิกวิ่า
ด้อกเบั่�ยุจ่ายุถุ่งิ 6.79 เท่า ซึ่่�งิถุ่อวิ่าม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุท่�ค่อนิข�างิด้่ ซึ่่�งิโด้ยุทั�วิไปแลั�วิ ICR ท่�มากกวิ่า 1.5 เท่า  
ก็ถุ่อวิ่าเพ่ยุงิพอแลั�วิสิำหริับัการิชำริะด้อกเบั่�ยุ ทั�งินิ่� พบัวิ่าม่ค่า ICR สิูงิสิุด้อยุู่ท่� 157.64 ซ่ึ่�งิแสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุท่�สิูงิมาก 
ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ ค่าต�ำสิุด้ -17.20 หมายุถุ่งิ บัริิษัทม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิขาด้ทุนิแลัะไม่สิามาริถุชำริะด้อกเบั่�ยุได้�  
โด้ยุม่ค่าเบ่ั�ยุงิเบันิมาตริฐานิอยุู่ท่� 21.46 สิูงิมากเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉล่ั�ยุแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิควิามสิามาริถุ 
ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ นิั�นิค่อ บัางิบัริิษัทม่ควิามแข็งิแกริ่งิทางิการิเงิินิสิูงิมาก ในิขณะท่�บัางิบัริิษัทกำลัังิปริะสิบัปัญหาการิเงิินิ 
ท่�ริุนิแริงิ
 ขนิาด้กิจการิ (Size) เป็นิตวัิแปริควิบัคุมท่�วิดั้ขนิาด้ของิกิจการิ จากผู้ลัการิวิเิคริาะห์พบัว่ิา Size มค่า่เฉล่ั�ยุอยุูท่่� 37,163 
ลั�านิบัาท แสิด้งิให�เห็นิวิ่าโด้ยุเฉลั่�ยุแลั�วิบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิเป็นิบัริิษัทขนิาด้ใหญ่ โด้ยุม่ค่า Size สิูงิสิุด้อยุู่ท่� 228,000 ลั�านิบัาท 
แลัะค่าต�ำสิุด้อยุู่ท่� 19,363 ลั�านิบัาท สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิเท่ากับั 46,411 ลั�านิบัาท ซึ่่�งิค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุ
แสิด้งิให�เห็นิวิ่าม่การิกริะจายุตัวิค่อนิข�างิกวิ�างิ

 การวิเคราะห์สถิต่ิเชิงอินุมาน
 ผูู้�วิิจัยุได้�ด้ำเนิินิการิวิิเคริาะห์การิถุด้ถุอยุพหุคูณเพ่�อทด้สิอบัสิมมติฐานิของิงิานิวิิจัยุ โด้ยุใช�วิิธุ่ Panel Least Squares 
ในิการิวิิเคริาะห์ข�อมูลั ทั�งินิ่� ก่อนิการิวิิเคริาะห์ ผูู้�วิิจัยุได้�ทำการิ เตริ่ยุมข�อมูลัให�เหมาะสิมกับัการิวิิเคริาะห์แบับั Panel Data  
โด้ยุด้ำเนิินิการิด้ังินิ่�
 1. การิตริวิจสิอบัปญัหา Unit Root ผูู้�วิจิยัุใช�การิทด้สิอบั Augmented Dickey-Fuller (ADF) test กบััตวัิแปริทั�งิหมด้ 
แลัะพบัว่ิาบัางิตวัิแปริ ได้�แก ่LTRP, DE แลัะ Size มล่ักัษณะไมน่ิิ�งิในิริะด้บััข�อมลูัด้บิั (Non-stationary) จง่ิได้�ทำการิแปลังิข�อมลูั
ด้�วิยุวิิธุ่ First Difference เพ่�อให�ตัวิแปริอยุู่ในิริะด้ับัท่�นิิ�งิก่อนินิำเข�าสิู่แบับัจำลัองิ (Dickey & Fuller, 1979)
 2. การิทด้สิอบัปญัหา Multicollinearity จากการิวิเิคริาะห์พบัวิา่ คา่สิมัปริะสิทิธุิ�สิหสิมัพนัิธ์ุ (Correlation Coefficient)  
ริะหวิ่างิตัวิแปริอิสิริะไม่ม่คู่ใด้เกินิ 0.8 แลัะค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของิตัวิแปริทั�งิหมด้อยุู่ในิช่วิงิต�ำกวิ่า 10  
แสิด้งิวิ่าไม่ม่ปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010)
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

วิธิ้ดำเนินการวิจัย
 งิานิวิจิยัุคริั�งินิ่�เปน็ิการิศิก่ษาเชงิิปริมิาณ (Quantitative Research) โด้ยุใช�ข�อมลูัทุตยิุภูม ิ(Secondary Data) ปริะเภท 
Panel Data ซึ่่�งิเป็นิข�อมูลัริายุไตริมาสิริะหวิ่างิไตริมาสิท่� 1 ปี 2020 ถุ่งิไตริมาสิท่� 4 ปี 2024 ริวิมทั�งิหมด้ 20 ช่วิงิเวิลัา (T = 20)  
กลัุม่เป้าหมายุในิการิศิก่ษาคอ่บัริษิทัในิกลัุม่พฒันิาอสิงัิหาริมิทริพัย์ุท่�จด้ทะเบ่ัยุนิในิตลัาด้หลักัทริพัย์ุแห่งิปริะเทศิไทยุจำนิวินิ 59 บัริษิทั  
อยุา่งิไริกต็าม ผูู้�วิจิยัุได้�คดั้เลัอ่กเฉพาะบัริษัิทท่�มข่�อมูลัทางิการิเงินิิคริบัถุ�วินิตลัอด้ช่วิงิเวิลัาท่�กำหนิด้ ทำให�ได้�กลัุม่ตวัิอยุา่งิท่�สิามาริถุ
นิำมาวิิเคริาะห์ได้�จริิงิจำนิวินิ 21 บัริิษัท (n = 21) ริวิมข�อมูลัทั�งิสิิ�นิ 420 ข�อมูลั แม�วิ่าขนิาด้ของิกลัุ่มตัวิอยุ่างินิ่�จะนิ�อยุกวิ่าเกณฑิ์
ขั�นิต�ำท่�แนิะนิำในิหลัายุงิานิวิิจัยุ (เช่นิ n ≥ 30 เพ่�อให�เกิด้ควิามมั�นิคงิทางิสิถุิติ; Baltagi, 2008) แต่การิม่จำนิวินิช่วิงิเวิลัาสิูงิ  
(T = 20) ช่วิยุเพิ�มปริะสิิทธุิภาพของิการิปริะมาณค่าพาริามิเตอริ์ในิแบับัจำลัองิ Panel Data ได้�ในิริะด้ับัหนิ่�งิ ทั�งินิ่�ผูู้�วิิจัยุได้�ริะบัุ 
ข�อจำกัด้นิ่�ไวิ�เพ่�อใช�ในิการิต่ควิามผู้ลัอยุ่างิริะมัด้ริะวัิงิ ข�อมูลัทั�งิหมด้ถูุกริวิบัริวิมจากฐานิข�อมูลั SETSMART ของิสิำนัิกงิานิ 
คณะกริริมการิกำกับัหลัักทริัพยุ์แลัะตลัาด้หลัักทริัพยุ์แห่งิปริะเทศิไทยุ โด้ยุใช� งิบัการิเงิินิเฉพาะกิจการิริายุไตริมาสิ  
สิำหริับัวิิเคริาะห์ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิเสิ�นิริะหวิ่างิตัวิแปริต่างิ ๆ ผู้่านิค่าสิัมปริะสิิทธุิ�ท่�ได้�จากแบับัจำลัองิ Panel Least Squares 
โด้ยุพิจาริณาวิ่าค่าด้ังิกลั่าวิม่ทิศิทางิบัวิกหริ่อลับั เพ่�อศิ่กษาแนิวิโนิ�มของิควิามสิัมพันิธุ์ในิสิมการิถุด้ถุอยุต่อไป

โด้ยุตัวิแปริในิสิมการิการิศิ่กษาม่ด้ังินิ่�
 EVA Spread 

i
, 

tc  
ค่อ ผู้ลัต่างิริะหว่ิางิอัตริาผู้ลัตอบัแทนิจากเงิินิลังิทุนิ (Return on Invested Capital: ROIC)  

   กับัต�นิทุนิถุัวิเฉลั่�ยุถุ่วิงินิ�ำหนิักของิเงิินิทุนิ (WACC) ของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t
 β

0
  ค่อ ค่าคงิท่� (จุด้ตัด้แกนิ Y).

 LFRP
i
, 

t
  ค่อ สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อหนิ่�สิินิริวิมของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 LTRP
i
, 

t
  ค่อ สิัด้สิ่วินิเงิินิให�กู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อสิินิทริัพยุ์ริวิมของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 DE
i
, 

t
  ค่อ อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 ICR
i
, 

t
  ค่อ อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

 SIZE
i
, 

t 
 ค่อ ขนิาด้ของิกิจการิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t 

	 ε
i
, 

t
  ค่อ ค่าควิามคลัาด้เคลั่�อนิของิบัริิษัท i ณ เวิลัาท่� t

ผลการวิจัย
 การวิเคราะห์เชิงสถิต่ิพรรณนา
 การิวิิเคริาะห์เชิงิสิถุิติพริริณนิาท่�นิำมาศิ่กษาวิิจัยุ ปริะกอบัด้�วิยุ ค่าเฉลั่�ยุ (Mean) ค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิ (Standard 
Deviation) ค่าต�ำสิุด้ (Minimum) แลัะค่าสิูงิสิุด้ (Maximum) ซึ่่�งิม่ริายุลัะเอ่ยุด้ด้ังินิ่�

ต่ารางท้� 2 ผลการวิเคราะห์สถิต่ิเชิงพรรณนาขอิงต่ัวแปรอิิสระและต่ัวแปรต่าม

15 
 

ที่ไดจากแบบจำลอง Panel Least Squares โดยพิจารณาวาคาดังกลาวมีทิศทางบวกหรือลบ เพื่อศึกษาแนวโนม

ของความสัมพันธในสมการถดถอยตอไป 

EVA Spread i, t = β0 + β1LFRPi, t + β2LTRPi, t + β3DEi, t + β4ICRi, t + β5log (SIZEi, t) + εi, t 

โดยตัวแปรในสมการการศึกษามีดังนี้ 

EVA Spread i, t คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน (Return on Invested Capital: 

ROIC) กับตนทุนถวเฉลี่ยถวงน้ำหนักของเงินทุน (WACC) ของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

β0 คือ คาคงที่ (จุดตัดแกน Y). 

LFRPi, t คือ สัดสวนเงินกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันตอหนี้สินรวมของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

LTRPi, t คือ สัดสวนเงินใหกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันตอสินทรัพยรวมของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

DEi, t คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

ICRi, t คือ อัตราสวนความสามารถในการชำระดอกเบี้ยของบรษัท i ณ เวลาที่ t 

SIZEi, t คือ ขนาดของกิจการของบรษัท i ณ เวลาที่ t  

� i, t คือ คาความคลาดเคลื่อนของบรษัท i ณ เวลาที่ t 
 

ผลการวิจัย 

การวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา 

 การวิเคราะหเชิงสถติพรรณนาที่นำมาศึกษาวิจัย ประกอบดวย คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) คาต่ำสุด (Minimum) และคาสูงสุด (Maximum) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  

ตัวแปร หนวย คาสูงสุด  คาต่ำสุด  คาเฉลี่ย  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

EVA Spread รอยละ -0.10 -0.33 -0.22 0.03 

LFRP รอยละ 0.62 0.001 0.15 0.15 

LTRP รอยละ 0.98 0.001 0.45 0.28 

DE เทา 6.63 0.24 1.62 1.05 

ICR เทา 157.64 -17.20 6.79 21.46 

SIZE ลานบาท 228,000 19,363 37,163 46,411 

ต่ัวแปร หน�วย ค�าสูงสุด ค�าต่�ำสุด ค�าเฉล้�ย ค�าเบ้�ยงเบนมาต่รฐาน

EVA Spread ริ�อยุลัะ -0.10 -0.33 -0.22 0.03

LFRP ริ�อยุลัะ 0.62 0.001 0.15 0.15

LTRP ริ�อยุลัะ 0.98 0.001 0.45 0.28

DE เท่า 6.63 0.24 1.62 1.05

ICR เท่า 157.64 -17.20 6.79 21.46

SIZE ลั�านิบัาท 228,000 19,363 37,163 46,411

 จากตาริางิท่� 2 ผู้ลัการิวิิเคริาะห์เชิงิพริริณนิาเป็นิด้ังินิ่�
 EVA Spread ม่ค่าเฉลั่�ยุติด้ลับัท่�ริ�อยุลัะ 22 หมายุควิามวิ่า บัริิษัทในิกลัุ่มพัฒนิาธุุริกิจอสิังิหาริิมทริัพยุ์ไม่สิามาริถุ 
สิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิท่�สิงูิกวิา่ต�นิทนุิเงิินิทนุิได้� หริอ่มอ่ตัริาผู้ลัตอบัแทนิจากการิลังิทนุิ (ROIC) ต�ำกวิา่ต�นิทนุิเงินิิทนุิถัุวิเฉลั่�ยุถุว่ิงินิ�ำหนิกั  
(WACC) แม�แต่บัริิษัทท่�ม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิด้่ท่�สิุด้ในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิยุังิคงิม่ EVA Spread ติด้ลับัอยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 10 แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิ 
ควิามท�าทายุในิอตุสิาหกริริมนิ่�ท่�จะสิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิให�สิงูิกวิา่ต�นิทนุิเงินิิ ในิขณะท่�คา่เบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิเทา่กบัั 0.03 คอ่นิข�างิต�ำ 
เม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุแสิด้งิให�เห็นิวิ่าบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิม่ค่า EVA Spread ท่�ใกลั�เค่ยุงิกันิ สิะท�อนิถุ่งิควิามคลั�ายุคลั่งิกันิ 
ในิอุตสิาหกริริมพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์
 LFRP มค่า่เฉล่ั�ยุเทา่กบััริ�อยุลัะ 15 เป็นิริะด้บััท่�ไม่สิงูิมากนิกั คา่สิงูิสุิด้อยุูท่่�ริ�อยุลัะ 62 ในิขณะท่�คา่ต�ำสิดุ้อยุูท่่�ริ�อยุลัะ 0.1 
นิั�นิค่อแทบัจะไม่ได้�พ่�งิพาเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิเลัยุ สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิของิ LFRP เท่ากับัริ�อยุลัะ 15 เท่ากับั 
คา่เฉล่ั�ยุพอด้แ่สิด้งิถุง่ิควิามแตกต่างิท่�คอ่นิข�างิมากริะหว่ิางิบัริษัิทในิกลัุม่ตัวิอยุ่างิในิด้�านิการิพ่�งิพาเงิินิกู�ยุม่สิะท�อนิถุ่งิควิามหลัากหลัายุ 
ของิกลัยุุทธุ์ในิการิจัด้หาเงิินิของิอุตสิาหกริริมนิ่�
 LTRP ม่ค่าเฉลั่�ยุเท่ากับัริ�อยุลัะ 45 เป็นิสิัด้สิ่วินิท่�ค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัริะด้ับั LFRP ค่า LTRP สิูงิสิุด้อยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 98 
แสิด้งิให�เห็นิวิ่าม่บัางิบัริิษัทท่�ม่การิให�เงิินิกู�ยุ่มแก่กิจการิในิกลัุ่มสิูงิมากเก่อบัเท่ยุบัเท่าสิินิทริัพย์ุของิบัริิษัท ในิขณะท่�ค่าต�ำสิุด้
อยุู่ท่�ริ�อยุลัะ 0.01 แสิด้งิให�เห็นิวิ่าบัางิบัริิษัทแทบัจะไม่ได้�ม่การิให�กิจการิในิกลัุ่มกู�ยุ่มเลัยุ สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิของิ LTRP 
เท่ากับั 0.28 หริ่อริ�อยุลัะ 28 ซึ่่�งิค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุ แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิริะด้ับัการิพ่�งิพาเงิินิ
ให�กู�ยุ่มในิกลัุ่มกิจการิ
 DE มค่า่เฉลั่�ยุอยุูท่่� 1.62 แสิด้งิให�เหน็ิวิา่บัริษิทัในิกลัุม่ตวัิอยุา่งิมก่าริใช�หนิ่�สินิิมากกวิา่สิว่ินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิ ซึ่่�งิสิะท�อนิให�เหน็ิถุง่ิ 
ลัักษณะทั�วิไปของิธุุริกิจพัฒนิาอสิังิหาริิมทริัพยุ์ท่�มักจะม่การิก่อหนิ่�เพ่�อใช�ในิการิพัฒนิาโคริงิการิต่างิๆ โด้ยุม่ค่า DE สิูงิสุิด้ 
อยุู่ท่� 6.63 สิะท�อนิถุ่งิควิามเสิ่�ยุงิทางิการิเงิินิท่�สิูงิมาก ค่าต�ำสิุด้อยุู่ท่� 0.24 แลัะค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิอยุู่ท่� 1.05 แสิด้งิให�เห็นิถุ่งิ
ควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิโคริงิสิริ�างิเงิินิทุนิ
 ICR ม่ค่าเฉลั่�ยุอยุู่ท่� 6.79 แสิด้งิให�เห็นิวิ่าโด้ยุเฉลั่�ยุแลั�วิบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิม่กำไริก่อนิด้อกเบั่�ยุแลัะภาษ่สิูงิกวิ่า
ด้อกเบั่�ยุจ่ายุถุ่งิ 6.79 เท่า ซึ่่�งิถุ่อวิ่าม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุท่�ค่อนิข�างิด้่ ซึ่่�งิโด้ยุทั�วิไปแลั�วิ ICR ท่�มากกวิ่า 1.5 เท่า  
ก็ถุ่อวิ่าเพ่ยุงิพอแลั�วิสิำหริับัการิชำริะด้อกเบั่�ยุ ทั�งินิ่� พบัวิ่าม่ค่า ICR สิูงิสิุด้อยุู่ท่� 157.64 ซึ่่�งิแสิด้งิถุ่งิควิามสิามาริถุท่�สิูงิมาก 
ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ ค่าต�ำสิุด้ -17.20 หมายุถุ่งิ บัริิษัทม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิขาด้ทุนิแลัะไม่สิามาริถุชำริะด้อกเบั่�ยุได้�  
โด้ยุม่ค่าเบ่ั�ยุงิเบันิมาตริฐานิอยุู่ท่� 21.46 สิูงิมากเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉล่ั�ยุแสิด้งิให�เห็นิถุ่งิควิามแตกต่างิอยุ่างิมากในิควิามสิามาริถุ 
ในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ นิั�นิค่อ บัางิบัริิษัทม่ควิามแข็งิแกริ่งิทางิการิเงิินิสิูงิมาก ในิขณะท่�บัางิบัริิษัทกำลัังิปริะสิบัปัญหาการิเงิินิ 
ท่�ริุนิแริงิ
 ขนิาด้กิจการิ (Size) เป็นิตัวิแปริควิบัคุมท่�วิดั้ขนิาด้ของิกิจการิ จากผู้ลัการิวิเิคริาะห์พบัว่ิา Size มค่า่เฉล่ั�ยุอยุูท่่� 37,163 
ลั�านิบัาท แสิด้งิให�เห็นิวิ่าโด้ยุเฉลั่�ยุแลั�วิบัริิษัทในิกลัุ่มตัวิอยุ่างิเป็นิบัริิษัทขนิาด้ใหญ่ โด้ยุม่ค่า Size สิูงิสิุด้อยุู่ท่� 228,000 ลั�านิบัาท 
แลัะค่าต�ำสิุด้อยุู่ท่� 19,363 ลั�านิบัาท สิ่วินิค่าเบั่�ยุงิเบันิมาตริฐานิเท่ากับั 46,411 ลั�านิบัาท ซึ่่�งิค่อนิข�างิสิูงิเม่�อเท่ยุบักับัค่าเฉลั่�ยุ
แสิด้งิให�เห็นิวิ่าม่การิกริะจายุตัวิค่อนิข�างิกวิ�างิ

 การวิเคราะห์สถิต่ิเชิงอินุมาน
 ผูู้�วิิจัยุได้�ด้ำเนิินิการิวิิเคริาะห์การิถุด้ถุอยุพหุคูณเพ่�อทด้สิอบัสิมมติฐานิของิงิานิวิิจัยุ โด้ยุใช�วิิธุ่ Panel Least Squares 
ในิการิวิิเคริาะห์ข�อมูลั ทั�งินิ่� ก่อนิการิวิิเคริาะห์ ผูู้�วิิจัยุได้�ทำการิ เตริ่ยุมข�อมูลัให�เหมาะสิมกับัการิวิิเคริาะห์แบับั Panel Data  
โด้ยุด้ำเนิินิการิด้ังินิ่�
 1. การิตริวิจสิอบัปญัหา Unit Root ผูู้�วิจิยัุใช�การิทด้สิอบั Augmented Dickey-Fuller (ADF) test กบััตวัิแปริทั�งิหมด้ 
แลัะพบัวิา่บัางิตวัิแปริ ได้�แก ่LTRP, DE แลัะ Size มล่ักัษณะไมน่ิิ�งิในิริะด้บััข�อมลูัด้บิั (Non-stationary) จง่ิได้�ทำการิแปลังิข�อมลูั
ด้�วิยุวิิธุ่ First Difference เพ่�อให�ตัวิแปริอยุู่ในิริะด้ับัท่�นิิ�งิก่อนินิำเข�าสิู่แบับัจำลัองิ (Dickey & Fuller, 1979)
 2. การิทด้สิอบัปญัหา Multicollinearity จากการิวิเิคริาะห์พบัวิา่ คา่สิมัปริะสิทิธุิ�สิหสิมัพนัิธ์ุ (Correlation Coefficient)  
ริะหวิ่างิตัวิแปริอิสิริะไม่ม่คู่ใด้เกินิ 0.8 แลัะค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของิตัวิแปริทั�งิหมด้อยุู่ในิช่วิงิต�ำกวิ่า 10  
แสิด้งิวิ่าไม่ม่ปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010)



76 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากตาริางิท่� 3 พบัว่ิาม่ค่าสิัมปริะสิิทธุิ�สิหสิัมพันิธุ์อยุู่ริะหว่ิางิ -0.3553 ถุ่งิ 0.3680 ซึ่่�งิไม่เกินิ 0.8 ทำให�ไม่ม่ปัญหา 
Multicollinearity จ่งิสิามาริถุนิำไปวิิเคริาะห์ ต่อไปได้�

ต่ารางท้� 4 ผลการทดสอิบความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปร ด้วยค�า Variance Inflation Factor (VIF)

 จากตาริางิท่� 4 จะเห็นิวิ่าผู้ลัการิทด้สิอบัควิามสัิมพันิธุ์ริะหวิ่างิตัวิแปริอิสิริะแลัะตัวิแปริควิบัคุมของิกลัุ่มตัวิอยุ่างิ 
ท่�ทำการิศิ่กษาทุกคู่ม่ค่า VIF ตั�งิแต่ -0.76 ถุ่งิ 5.64 ซึ่่�งิม่ค่านิ�อยุกวิ่า 10 จ่งิไม่พบัปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010)

 3. การิตริวิจสิอบัปญัหา Autocorrelation คา่ด้ชันิ ่Durbin-Watson (D.W.) จากแบับัจำลัองิเบั่�องิต�นิพบัวิา่มแ่นิวิโนิ�ม 
เกิด้ปัญหา autocorrelation เล็ักนิ�อยุ ผูู้�วิิจัยุจ่งิได้�ทำการิแก�ไขโด้ยุการินิำค่าควิามคลัาด้เคล่ั�อนิในิอด้่ต (lagged residuals)  
เข�ามาเป็นิตัวิแปริในิแบับัจำลัองิเพ่�อแก�ไขปัญหาควิามสิัมพันิธุ์ของิค่าคงิเหลั่อ

ต่ารางท้� 5 ผลการทดสอิบปัญหา Autocorrelation จากค�า Durbin-Watson

 จากตาริางิท่� 5 ผู้ลัการิทด้สิอบัพบัวิ่าค่าสิถุิติ Durbin-Watson ท่�คำนิวิณได้�ม่ค่าเท่ากับั 1.2884 ซึ่่�งิอยุู่ในิช่วิงิปฏิิเสิธุ 
H

0
 ม่ปัญหา Autocorrelation หลัังิเพิ�มตัวิแปริ lagged residuals ทำให�ค่าสิถุิติ Durbin-Watson อยุู่ท่� 1.9435 อยุู่ในิช่วิงิ 

ท่�ยุอมริับั H0 ไม่ม่ปัญหา Autocorrelation (Durbin & Watson, 1950)

 4. การิเลั่อกแบับัจำลัองิท่�เหมาะสิม ผูู้�วิิจัยุทำการิเปริ่ยุบัเท่ยุบั Fixed Effect Model กับั Random Effect Model 
โด้ยุใช�การิทด้สิอบั Hausman test (Hausman, 2015) ผู้ลัการิทด้สิอบัพบัวิ่า p-value < 0.05 แสิด้งิให�เห็นิวิ่า Fixed Effect  
Model ม่ควิามเหมาะสิมมากกวิ่า จากนิั�นิได้�ทำการิทด้สิอบัควิามเหมาะสิมของิแบับัจำลัองิโด้ยุใช� Wald test ซึ่่�งิพบัวิ่า 
แบับัจำลัองิม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติ ด้ังินิั�นิ ผูู้�วิิจัยุจ่งิเลั่อกใช� Fixed Effect Model ในิการิวิิเคริาะห์ข�อมูลั

ต่ารางท้� 3 ผลการทดสอิบค�าสัมประสิทธิิ�สหสัมพันธิ์ขอิงต่ัวแปรอิิสระและต่ัวแปรควบคุม 

Correlation LFRP LTRP DE ICR SIZE

LFRP 1 0.3680 -0.1160 -0.3553 0.2751

LTRP 0.3680 1 0.0267 -0.2412 -0.0751

DE -0.1160 0.0267 1 -0.1845 0.1658

ICR -0.3553 -0.2412 -0.1845 1 0.0196

SIZE 0.2751 -0.0751 0.1658 0.0196 1

VIF LFRP LTRP DE ICR SIZE

LFRP - 2.85 1.36 1.11 1.02

LTRP 2.85 - 5.64 -0.63 1.05

DE 1.36 5.64 - -0.76 1.03

ICR 1.11 -0.63 -0.76 - 1.00

SIZE 1.02 1.05 1.03 1.00 -

K N d
l

d
u

4-d
u

4-d
l

Durbin-Watson

ก�อินแก้ หลังแก้

5 378 1.80 1.85 2.15 2.20 1.2884 1.9435

ผู้ลัการิวิิเคริาะห์โด้ยุใช�โปริแกริมสิำเริ็จริูป EVIEWS ม่ริายุลัะเอ่ยุด้ด้ังินิ่�
ต่ารางท้� 6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอิยพหุคูณขอิงความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปรอิิสระกับต่ัวแปรต่าม

*** ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.01  
* ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.10

 จากตาริางิท่� 6 ผู้ลัการิศ่ิกษาควิามสัิมพนัิธุร์ิะหวิา่งิการิพ่�งิพาเงินิิทุนิในิกลัุม่กิจการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิ แลัะควิามสิามาริถุ
ในิการิชำริะหนิ่� ปริะกอบัด้�วิยุตัวิแปริอิสิริะ ค่อ 1. สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อหนิ่�สิินิริวิม (LFRP) 2.สิัด้สิ่วินิเงิินิ
ให�กู�ยุ่มแก่กิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อสิินิทริัพยุ์ริวิม (LTRP) 3.อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อทุนิ (DE) 4.อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะ 
หนิ่� (ICR) แลัะตัวิแปริควิบัคุม ค่อ ขนิาด้กิจการิ (SIZE) พบัว่ิาม่ 1 ตัวิแปริท่�ไม่ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถิุติ (p value > 0.10)  
นิั�นิคอ่ สิดั้สิว่ินิเงินิิให�กู�ยุม่แกก่จิการิท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิตอ่สินิิทริพัยุร์ิวิม (LTRP) สิว่ินิท่�เหลัอ่สิง่ิผู้ลัตอ่ EVA Spread ท่�ริะด้บัันัิยุสิำคญั
ทางิสิถุิติ (p value < 0.01)
 ทั�งินิ่� ผู้ลัการิวิิเคริาะห์แสิด้งิให�เห็นิวิ่าแบับัจำลัองิม่ค่า R-Square เท่ากับั 0.8765 หมายุควิามวิ่าตัวิแปริอิสิริะทั�งิหมด้ 
ในิแบับัจำลัองิสิามาริถุริ่วิมกันิอธุิบัายุควิามแปริปริวินิของิตัวิแปริตาม ค่อ มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ (EVA Spread)  
ได้�ถุ่งิ 87.65% แลัะสิ่วินิท่�เหลั่ออ่ก 12.35% อาจเกิด้จากปัจจัยุอ่�นิ ๆ ท่�ไม่ได้�ริวิมอยุู่ในิแบับัจำลัองินิ่� นิอกจากนิ่� ค่า Adjusted 
R-Square เทา่กบัั 0.8657 ซ่ึ่�งิเปน็ิค่าท่�ปริบััแลั�วิให�เหมาะสิมกบััจำนิวินิตัวิแปริในิแบับัจำลัองิ แสิด้งิวิา่แบับัจำลัองิม่ควิามเหมาะสิม 
ในิริะด้ับัสิูงิ โด้ยุเฉพาะอยุ่างิยุิ�งิในิการิศิ่กษาข�อมูลัปริะเภท Panel Data ท่�ม่ตัวิแปริหลัายุมิติ ทั�งินิ่� ตามแนิวิทางิของิ Hair et al.  
(2010) ค่า R-Square ท่�สิูงิกวิ่า 0.70 สิามาริถุถุ่อได้�วิ่าแบับัจำลัองิม่ควิามสิามาริถุในิการิอธุิบัายุท่�ด้่ในิบัริิบัทของิการิวิิจัยุ 
ด้�านิการิเงิินิแลัะพฤติกริริมองิค์กริ

ต่ารางท้� 7 ผลการสรุปการทดสอิบสมมต่ิฐานขอิงต่ัวแปรอิิสระต่�อิต่ัวแปรต่าม

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.2337 0.0019 -125.0924 0.0000***

LFRP 0.0369 0.0117 3.1457 0.0018***

D(LTRP) 0.0124 0.0123 1.0136 0.3116

D(DE) -0.0104 0.0037 -2.7959 0.0055***

ICR 0.0004 0.0060 7.4482 0.0000***

D(LOGSIZE) 0.1647 0.0438 3.7576 0.0002***

RESID_LAG1 0.3323 0.0584 5.6933 0.0000***

RESID_LAG2 0.1089 0.0593 1.8357 0.0674*

R-Squared 0.8765 F-Statistic 80.9740

Adjusted R Squared 0.8657 Prob. (F-Statistic) 0.0000

Durbin Watson 1.9435

สมมต่ิฐาน ผลการทดสอิบ ค�าสัมประสิทธิิ�

1. LFRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.0369

2. LTRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Reject 0.0124

3. DE ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิตริงิกันิข�าม Accept -0.0104

4. ICR ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.0004

5. SIZE ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.1647



77วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากตาริางิท่� 3 พบัว่ิาม่ค่าสิัมปริะสิิทธุิ�สิหสิัมพันิธุ์อยุู่ริะหว่ิางิ -0.3553 ถุ่งิ 0.3680 ซึ่่�งิไม่เกินิ 0.8 ทำให�ไม่ม่ปัญหา 
Multicollinearity จ่งิสิามาริถุนิำไปวิิเคริาะห์ ต่อไปได้�

ต่ารางท้� 4 ผลการทดสอิบความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปร ด้วยค�า Variance Inflation Factor (VIF)

 จากตาริางิท่� 4 จะเห็นิวิ่าผู้ลัการิทด้สิอบัควิามสัิมพันิธุ์ริะหวิ่างิตัวิแปริอิสิริะแลัะตัวิแปริควิบัคุมของิกลัุ่มตัวิอยุ่างิ 
ท่�ทำการิศิ่กษาทุกคู่ม่ค่า VIF ตั�งิแต่ -0.76 ถุ่งิ 5.64 ซึ่่�งิม่ค่านิ�อยุกวิ่า 10 จ่งิไม่พบัปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010)

 3. การิตริวิจสิอบัปญัหา Autocorrelation คา่ด้ชันิ ่Durbin-Watson (D.W.) จากแบับัจำลัองิเบั่�องิต�นิพบัวิา่มแ่นิวิโนิ�ม 
เกิด้ปัญหา autocorrelation เล็ักนิ�อยุ ผูู้�วิิจัยุจ่งิได้�ทำการิแก�ไขโด้ยุการินิำค่าควิามคลัาด้เคล่ั�อนิในิอด้่ต (lagged residuals)  
เข�ามาเป็นิตัวิแปริในิแบับัจำลัองิเพ่�อแก�ไขปัญหาควิามสิัมพันิธุ์ของิค่าคงิเหลั่อ

ต่ารางท้� 5 ผลการทดสอิบปัญหา Autocorrelation จากค�า Durbin-Watson

 จากตาริางิท่� 5 ผู้ลัการิทด้สิอบัพบัวิ่าค่าสิถุิติ Durbin-Watson ท่�คำนิวิณได้�ม่ค่าเท่ากับั 1.2884 ซึ่่�งิอยุู่ในิช่วิงิปฏิิเสิธุ 
H

0
 ม่ปัญหา Autocorrelation หลัังิเพิ�มตัวิแปริ lagged residuals ทำให�ค่าสิถุิติ Durbin-Watson อยุู่ท่� 1.9435 อยุู่ในิช่วิงิ 

ท่�ยุอมริับั H0 ไม่ม่ปัญหา Autocorrelation (Durbin & Watson, 1950)

 4. การิเลั่อกแบับัจำลัองิท่�เหมาะสิม ผูู้�วิิจัยุทำการิเปริ่ยุบัเท่ยุบั Fixed Effect Model กับั Random Effect Model 
โด้ยุใช�การิทด้สิอบั Hausman test (Hausman, 2015) ผู้ลัการิทด้สิอบัพบัวิ่า p-value < 0.05 แสิด้งิให�เห็นิวิ่า Fixed Effect  
Model ม่ควิามเหมาะสิมมากกวิ่า จากนิั�นิได้�ทำการิทด้สิอบัควิามเหมาะสิมของิแบับัจำลัองิโด้ยุใช� Wald test ซึ่่�งิพบัวิ่า 
แบับัจำลัองิม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติ ด้ังินิั�นิ ผูู้�วิิจัยุจ่งิเลั่อกใช� Fixed Effect Model ในิการิวิิเคริาะห์ข�อมูลั

ต่ารางท้� 3 ผลการทดสอิบค�าสัมประสิทธิิ�สหสัมพันธิ์ขอิงต่ัวแปรอิิสระและต่ัวแปรควบคุม 

Correlation LFRP LTRP DE ICR SIZE

LFRP 1 0.3680 -0.1160 -0.3553 0.2751

LTRP 0.3680 1 0.0267 -0.2412 -0.0751

DE -0.1160 0.0267 1 -0.1845 0.1658

ICR -0.3553 -0.2412 -0.1845 1 0.0196

SIZE 0.2751 -0.0751 0.1658 0.0196 1

VIF LFRP LTRP DE ICR SIZE

LFRP - 2.85 1.36 1.11 1.02

LTRP 2.85 - 5.64 -0.63 1.05

DE 1.36 5.64 - -0.76 1.03

ICR 1.11 -0.63 -0.76 - 1.00

SIZE 1.02 1.05 1.03 1.00 -

K N d
l

d
u

4-d
u

4-d
l

Durbin-Watson

ก�อินแก้ หลังแก้

5 378 1.80 1.85 2.15 2.20 1.2884 1.9435

ผู้ลัการิวิิเคริาะห์โด้ยุใช�โปริแกริมสิำเริ็จริูป EVIEWS ม่ริายุลัะเอ่ยุด้ด้ังินิ่�
ต่ารางท้� 6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอิยพหุคูณขอิงความสัมพันธิ์ระหว�างต่ัวแปรอิิสระกับต่ัวแปรต่าม

*** ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.01  
* ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.10

 จากตาริางิท่� 6 ผู้ลัการิศิก่ษาควิามสัิมพนัิธุร์ิะหวิา่งิการิพ่�งิพาเงินิิทุนิในิกลัุม่กิจการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิ แลัะควิามสิามาริถุ
ในิการิชำริะหนิ่� ปริะกอบัด้�วิยุตัวิแปริอิสิริะ ค่อ 1. สิัด้สิ่วินิเงิินิกู�ยุ่มจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อหนิ่�สิินิริวิม (LFRP) 2.สิัด้สิ่วินิเงิินิ
ให�กู�ยุ่มแก่กิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิต่อสิินิทริัพยุ์ริวิม (LTRP) 3.อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อทุนิ (DE) 4.อัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะ 
หนิ่� (ICR) แลัะตัวิแปริควิบัคุม ค่อ ขนิาด้กิจการิ (SIZE) พบัว่ิาม่ 1 ตัวิแปริท่�ไม่ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถิุติ (p value > 0.10)  
นิั�นิคอ่ สิดั้สิว่ินิเงินิิให�กู�ยุม่แกก่จิการิท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิตอ่สินิิทริพัยุร์ิวิม (LTRP) สิว่ินิท่�เหลัอ่สิง่ิผู้ลัตอ่ EVA Spread ท่�ริะด้บัันิยัุสิำคญั
ทางิสิถุิติ (p value < 0.01)
 ทั�งินิ่� ผู้ลัการิวิิเคริาะห์แสิด้งิให�เห็นิวิ่าแบับัจำลัองิม่ค่า R-Square เท่ากับั 0.8765 หมายุควิามวิ่าตัวิแปริอิสิริะทั�งิหมด้ 
ในิแบับัจำลัองิสิามาริถุริ่วิมกันิอธุิบัายุควิามแปริปริวินิของิตัวิแปริตาม ค่อ มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ (EVA Spread)  
ได้�ถุ่งิ 87.65% แลัะสิ่วินิท่�เหลั่ออ่ก 12.35% อาจเกิด้จากปัจจัยุอ่�นิ ๆ ท่�ไม่ได้�ริวิมอยุู่ในิแบับัจำลัองินิ่� นิอกจากนิ่� ค่า Adjusted 
R-Square เทา่กบัั 0.8657 ซ่ึ่�งิเปน็ิคา่ท่�ปริบััแลั�วิให�เหมาะสิมกบััจำนิวินิตวัิแปริในิแบับัจำลัองิ แสิด้งิวิา่แบับัจำลัองิม่ควิามเหมาะสิม 
ในิริะด้ับัสิูงิ โด้ยุเฉพาะอยุ่างิยุิ�งิในิการิศิ่กษาข�อมูลัปริะเภท Panel Data ท่�ม่ตัวิแปริหลัายุมิติ ทั�งินิ่� ตามแนิวิทางิของิ Hair et al.  
(2010) ค่า R-Square ท่�สิูงิกวิ่า 0.70 สิามาริถุถุ่อได้�วิ่าแบับัจำลัองิม่ควิามสิามาริถุในิการิอธุิบัายุท่�ด้่ในิบัริิบัทของิการิวิิจัยุ 
ด้�านิการิเงิินิแลัะพฤติกริริมองิค์กริ

ต่ารางท้� 7 ผลการสรุปการทดสอิบสมมต่ิฐานขอิงต่ัวแปรอิิสระต่�อิต่ัวแปรต่าม

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.2337 0.0019 -125.0924 0.0000***

LFRP 0.0369 0.0117 3.1457 0.0018***

D(LTRP) 0.0124 0.0123 1.0136 0.3116

D(DE) -0.0104 0.0037 -2.7959 0.0055***

ICR 0.0004 0.0060 7.4482 0.0000***

D(LOGSIZE) 0.1647 0.0438 3.7576 0.0002***

RESID_LAG1 0.3323 0.0584 5.6933 0.0000***

RESID_LAG2 0.1089 0.0593 1.8357 0.0674*

R-Squared 0.8765 F-Statistic 80.9740

Adjusted R Squared 0.8657 Prob. (F-Statistic) 0.0000

Durbin Watson 1.9435

สมมต่ิฐาน ผลการทดสอิบ ค�าสัมประสิทธิิ�

1. LFRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.0369

2. LTRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Reject 0.0124

3. DE ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิตริงิกันิข�าม Accept -0.0104

4. ICR ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.0004

5. SIZE ม่ควิามสิัมพันิธุ์กับั EVA Spread ในิทิศิทางิเด้่ยุวิกันิ Accept 0.1647



78 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากผู้ลัการิวิิเคริาะห์ สิามาริถุเข่ยุนิสิมการิถุด้ถุอยุพหุคูณจากผู้ลัการิวิิเคริาะห์ได้�ด้ังินิ่�

EVA Spread = - 0.2337 + 0.0369LFRP*** + 0.0124D(LTRP) - 0.0104D(DE)*** + 0.0004ICR*** + 

 0.1647D(LOG SIZE)*** + 0.3323RESID_LAG***+ 0.1089RESID_LAG2*

***  ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.01  
*  ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.10

อิภิปรายผล
 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างสัดส�วนเงินกู้ยืมจากกิจการท้�เก้�ยวข้อิงกันต่�อิหน้�สินรวม (LFRP) กับมูลค�าเพิ�ม
เชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า LFRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (P-value < 0.01)  
กลัา่วิคอ่ เม่�อสิดั้สิว่ินิเงิินิกู�ยุม่จากกจิการิท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิตอ่หนิ่�สินิิริวิมเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิง่ิผู้ลัให� EVA Spread เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 3.69  
ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 1 โด้ยุอาจม่สิาเหตุมาจากต�นิทุนิทางิการิเงิินิท่�ต�ำกวิ่า ม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริกริะแสิเงิินิสิด้ 
เนิ่�องิจากม่เง่ิ�อนิไขแลัะริะยุะเวิลัาการิชำริะหนิ่�มากกว่ิาทำให�บัริิษัทสิามาริถุบัริิหาริกริะแสิเงิินิสิด้ได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ  
โด้ยุเฉพาะอยุา่งิยุิ�งิในิชว่ิงิท่�เศิริษฐกจิมค่วิามผู้นัิผู้วินิสิงูิ ริวิมถุง่ิการิลัด้ควิามเสิ่�ยุงิจากการิไมส่ิมมาตริของิข�อมลูัแลัะชว่ิยุให�บัริษิทั
เข�าถุง่ิเงินิิทุนิได้�งิา่ยุข่�นิในิชว่ิงิวิกิฤต ิทั�งิน่ิ� ผู้ลัการิศ่ิกษานิ่�สิอด้คลั�องิกับั Verschueren แลัะ Deloof (2006) ท่�พบัวิา่การิพ่�งิพาเงินิิทนุิ 
ในิกลัุ่มช่วิยุลัด้ต�นิทุนิจากปัญหาข�อมูลัไม่สิมมาตริแลัะควิามคลั่องิตัวิในิการิบัริิหาริเงิินิทุนิแลัะ Santioni and Supino (2018) 
ท่�พบัวิา่การิจดั้สิริริเงินิิทนุิภายุในิกลัุม่ชว่ิยุให�บัริษิทัสิามาริถุด้ำเนินิิธุรุิกจิตอ่ไปได้�แม�ในิชว่ิงิท่�แหลัง่ิเงินิิทนุิจากภายุนิอกขาด้แคลันิ

 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างสัดส�วนเงินให้กู้ยืมแก�กิจการท้�เก้�ยวข้อิงกันต่�อิสินทรัพย์รวมท้�ม้ความนิ�ง 
ขอิงข้อิมูลในระดับท้�หน่�ง (D(LTRP)) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศ่ิกษาพบัว่ิา LTRP ท่�มค่วิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะดั้บัท่�หนิ่�งิไมม่ค่วิามสัิมพนัิธุก์บัั EVA Spread อยุ่างิมน่ิยัุสิำคญั  
(p value > 0.10) ซึ่่�งิไม่สิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 2 โด้ยุควิามขัด้แยุ�งิท่�เกิด้ข่�นิอาจม่สิาเหตุมาจากการิให�บัริิษัทในิกลัุ่มกู�ยุ่มเงิินิ 
ไมไ่ด้�มส่ิว่ินิท่�ทำให�ต�นิทนุิทางิการิเงินิิของิบัริษิทัเปลั่�ยุนิแปลังิไป แลัะอก่ควิามเปน็ิไปได้�หนิ่�งิคอ่ การิให�กู�ยุม่ภายุในิกลัุม่อาจไมไ่ด้�
เป็นิกลัไกท่�สิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิให�บัริิษัทเจ�าของิเงิินิในิริะยุะสิั�นิ เนิ่�องิจากเงิินิทุนิท่�ปลั่อยุกู�ไม่ได้�ถุูกนิำไปใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิหลััก
โด้ยุตริงิ อ่กทั�งิอาจกอ่ให�เกิด้ต�นิทุนิแฝงิ เช่นิ การิสิูญเสิ่ยุโอกาสิจากการิลังิทุนิอ่�นิท่�ให�ผู้ลัตอบัแทนิสิูงิกวิ่า หริ่อปัญหาควิามลั่าช�า 
ในิการิได้�ริบััเงินิิคน่ิ นิอกจากนิ่� ยุงัิมข่�อสิงัิเกตจากงิานิวิจัิยุของิ Khanna and Yafeh (2007) ท่�พบัวิา่ ควิามสัิมพนัิธุภ์ายุในิกลัุม่ธุุริกิจ 
อาจก่อให�เกิด้ปัญหาเริ่�องิการิจัด้สิริริทรัิพยุากริอยุ่างิไม่ม่ปริะสิิทธิุภาพ โด้ยุเฉพาะเม่�อการิให�กู�ยุ่มเกิด้ข่�นิในิบัริิบัทท่�ไม่ม่ริะบับั 
การิกำกับัดู้แลัภายุในิกลัุ่มอยุ่างิเข�มงิวิด้ ด้ังินิั�นิ การิให�กู�ยุ่มภายุในิกลัุ่มกิจการิแม�จะเอ่�อต่อควิามคลั่องิตัวิของิบัางิหนิ่วิยุธุุริกิจ 
แต่ไม่จำเป็นิต�องิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ให�กับับัริิษัทเจ�าของิเงิินิเสิมอไป

 ผลการศ่กษาความสัมพันธ์ิระหว�างอัิต่ราส�วนหน้�สินต่�อิส�วนขอิงผู้ถือิหุ้นท้�ม้ความนิ�งขอิงข้อิมูลในระดับท้�หน่�ง 
(D(DE)) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า DE ท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิ ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิลับัทิศิทางิกับั EVA Spread 
อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ เม่�ออัตริาหนิ่�สิินิต่อทุนิท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1  
จะสิง่ิผู้ลัให� EVA Spread ลัด้ลังิริ�อยุลัะ 1.04 ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 3 โด้ยุควิามสัิมพนัิธุด์้งัิกล่ัาวิมส่ิาเหตุมาจากภาริะด้อกเบั่�ยุ 
ท่�เพิ�มข่�นิทำให�กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิลัด้ลังิแลัะสิ่งิผู้ลัลับัต่อมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ นิอกจากนิ่�การิม่อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิ 
ตอ่ส่ิวินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิท่�สิงูิแสิด้งิถุง่ิควิามเส่ิ�ยุงิการิเงินิิท่�เพิ�มข่�นิ แลัะมค่วิามยุด่้หยุุน่ิทางิการิเงินิิลัด้ลังิ ซึ่่�งิอาจส่ิงิผู้ลัให�ต�นิทุนิเงินิิทุนิ
เพิ�มข่�นิแลัะทำให�มูลัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิลัด้ลังิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิก่ษานิ่�สิอด้คลั�องิกับัทฤษฎก่าริแลักเปล่ั�ยุนิริะหว่ิางิผู้ลัปริะโยุชน์ิ
ทางิภาษ่กับัต�นิทุนิการิลั�มลัะลัายุ (Trade-off theory) ท่�เสินิอวิ่าการิก่อหนิ่�ท่�เกินิริะด้ับัท่�เหมาะสิมจะทำให�ต�นิทุนิควิามเสิ่�ยุงิสิูงิ
กวิ่าปริะโยุชนิ์ท่�ได้�ริับั เนิ่�องิจากการิเพิ�มข่�นิของิหนิ่�สิินินิำมาสิู่ภาริะด้อกเบั่�ยุแลัะควิามเสิ่�ยุงิทางิการิเงิินิท่�สิูงิข่�นิ

 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างความสามารถในการชำระหน้� (ICR) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์  
(EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า ICR ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ  
เม่�ออัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิ่งิผู้ลัให� EVA Spread เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 0.04 ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิ 
กบััสิมมตฐิานิท่� 4 โด้ยุควิามสิมัพนัิธุด์้งัิกลัา่วิอาจมส่ิาเหตมุาจากบัริษิทัมค่วิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิกริะแสิเงิินิสิด้จากการิด้ำเนินิิงิานิ 
ท่�แขง็ิแกริง่ิเม่�อเทยุ่บักบััภาริะด้อกเบั่�ยุจา่ยุ ซึ่่�งิเปน็ิปจัจยัุท่�สิำคญัในิการิสิริ�างิมลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริ ์ริวิมถุง่ิเม่�อบัริษิทัม ่ICR สิงูิ  
หมายุถุ่งิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่�ต�ำ สิ่งิผู้ลัให�บัริิษัทม่ควิามน่ิาเช่�อถุ่อทางิการิเงิินิในิสิายุตาของินัิกลังิทุนิแลัะเจ�าหนิ่�  
ทำให�สิามาริถุเข�าถุง่ิแหล่ังิเงินิิทุนิได้�งิา่ยุข่�นิแลัะมต่�นิทุนิทางิการิเงินิิท่�ต�ำลังิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิก่ษานิ่�สิอด้คลั�องิกับัแนิวิคิด้ควิามสิามาริถุ
ในิการิชำริะหนิ่�ของิ Altman (2013) ท่�เสินิอว่ิาบัริษัิทท่� มค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�สิงูิมักมค่วิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่�ต�ำ 
แลัะได้�ริับัควิามไวิ�วิางิใจจากสิถุาบัันิการิเงิินิมากกวิ่า แลัะงิานิวิิจัยุของิ Mubarok et al. (2024) ท่�พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์
ท่�ม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุท่�สิูงิมักม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิท่�ด้่กวิ่าแลัะสิามาริถุริักษาริะด้ับัการิเติบัโตได้�อยุ่างิยุั�งิยุ่นิ

 ผลการศก่ษาความสัมพนัธิร์ะหว�างขนาดกิจการท้�อิยู�ในรปูแบบลอิการิทม่และมค้วามนิ�งขอิงขอ้ิมลูในระดบัท้�หน่�ง 
(D(log(SIZE))) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัว่ิา SIZE ท่�อยุู่ในิรูิปแบับัลัอการิิท่มแลัะม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะดั้บัท่�หนิ่�งิม่ควิามสัิมพันิธุ์ 
ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญท่�ริะด้ับั 0.01 (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ เม่�อขนิาด้กิจการิท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลั
ในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิ่งิผู้ลัให�มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 16.47 ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 5 
โด้ยุควิามสัิมพันิธุ์ด้ังิกล่ัาวิม่สิาเหตุค่อบัริิษัทท่�ม่ขนิาด้ใหญ่สิามาริถุใช�ปริะโยุชน์ิจากการิปริะหยัุด้ต่อขนิาด้ทำให�ม่ต�นิทุนิเฉล่ั�ยุ 
ตอ่หนิว่ิยุท่�ต�ำกว่ิา ซ่ึ่�งิส่ิงิผู้ลัให�มก่ำไริจากการิด้ำเนินิิงิานิท่�สิงูิข่�นิแลัะมมู่ลัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิท่�เพิ�มข่�นิด้�วิยุ ริวิมถุง่ิบัริษัิทขนิาด้ใหญ่ 
มักม่ควิามน่ิาเช่�อถุ่อทางิการิเงิินิสูิงิกว่ิาแลัะสิามาริถุเข�าถุ่งิแหล่ังิเงิินิทุนิท่�หลัากหลัายุกว่ิาทำให�ม่โอกาสิเลั่อกแหล่ังิเงิินิทุนิท่�ต�ำ 
ได้�มากกวิา่บัริษิทัท่�มข่นิาด้เลัก็ ซ่ึ่�งิจะสิง่ิผู้ลัโด้ยุตริงิตอ่การิเพิ�มข่�นิของิมลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริ ์ยุิ�งิไปกวิา่นิั�นิ บัริษิทัท่�มข่นิาด้ใหญ ่
จะม่อำนิาจต่อริองิกับั Supplier แลัะผูู้�ริับัเหมาท่�สิูงิกว่ิา ทำให�สิามาริถุต่อริองิริาคาวัิสิดุ้ก่อสิริ�างิแลัะค่าบัริิการิได้�ด้่กว่ิา  
สิ่งิผู้ลัให�ม่ต�นิทุนิในิการิพัฒนิาโคริงิการิท่�ต�ำกวิ่าม่กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิท่�สิูงิข่�นิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิ่กษานิ่�สิอด้คลั�องิกับั Ambrose 
et al. (2019) ท่�พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ขนิาด้ใหญ่ม่ควิามได้�เปริ่ยุบัในิการิแข่งิขันิแลัะเข�าถุ่งิแหลั่งิเงิินิทุนิได้�มากกวิ่า  
อก่ทั�งิยัุงิสิอด้คลั�องิกับั Mubarok  et  al. (2024) ท่�พบัว่ิาขนิาด้ของิกิจการิมผู่้ลัตอ่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�แลัะผู้ลัการิด้ำเนินิิงิานิ 
ของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ นิอกจากนิ่�ยุังิสิอด้คลั�องิกับั Doğan (2013) ท่�พบัวิ่าขนิาด้ของิกิจการิม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิก 
กับัควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริในิธุุริกิจหลัายุปริะเภท แลัะ Saensuriwong et al. (2023) ท่�ศิ่กษามูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
ในิกลัุ่มธุุริกิจอสิังิหาริิมทริัพยุ์ในิปริะเทศิไทยุ แลัะพบัวิ่าขนิาด้ของิกิจการิเป็นิปัจจัยุสิำคัญท่�ม่ผู้ลัต่อการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม 
ให�แก่ผูู้�ถุ่อหุ�นิ

ข้อิเสนอิแนะท้�ได้รับจากการวิจัย
 จากผู้ลัการิศิ่กษาข�างิต�นิ ผูู้�วิิจัยุม่ข�อเสินิอแนิะสิำหริับัผูู้�ม่สิ่วินิเก่�ยุวิข�องิในิหลัายุริะด้ับั ด้ังินิ่�
 1. ควิริพิจาริณาเพิ�มสิัด้ส่ิวินิการิกู�ยุ่มเงิินิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (Loans from Related Parties) เนิ่�องิจาก 
ผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่าแหลั่งิเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิกอยุ่างิม่นิัยุสิำคัญกับัมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
(EVA Spread) โด้ยุลัักษณะของิเงิินิกู�ด้ังิกล่ัาวิมักม่ต�นิทุนิทางิการิเงิินิท่�ต�ำแลัะม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริมากกว่ิาการิกู�ยุ่ม 
จากภายุนิอก
 2. ควิริให�ควิามสิำคญักบััการิวิิเคริาะหโ์คริงิสิริ�างิเงินิิทนุิของิบัริษิทั โด้ยุเฉพาะการิพ่�งิพาเงินิิทนุิภายุในิกลัุม่กจิการิ เชน่ิ 
สิัด้สิ่วินิของิเงิินิกู�จากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิ ซึ่่�งิม่แนิวิโนิ�มเชิงิบัวิกต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
 3. ควิริริะมัด้ริะวิังิการิใช�หนิ่�สิินิในิริะด้ับัท่�สิูงิเกินิไป เนิ่�องิจากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ 
(Debt-to-Equity Ratio) ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิทางิลับักับั EVA Spread ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัทฤษฎ่การิแลักเปลั่�ยุนิริะหวิ่างิปริะโยุชนิ์
ทางิภาษ่กับัต�นิทุนิการิลั�มลัะลัายุ โด้ยุการิใช�หนิ่�มากเกินิไปจะเพิ�มควิามเสิ่�ยุงิในิริะยุะยุาวิแลัะสิ่งิผู้ลัเสิ่ยุต่อมูลัค่าของิบัริิษัท
 4. ควิริให�ควิามสิำคัญกับัการิเสิริิมสิริ�างิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ โด้ยุเฉพาะการิปรัิบัปรุิงิปริะสิิทธิุภาพ 
ของิกริะแสิเงินิิสิด้จากการิด้ำเนินิิงิานิ เพ่�อให�บัริษิทัมค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�สิงูิข่�นิ ซึ่่�งิจะส่ิงิผู้ลัด่้ต่อ EVA Spread ในิริะยุะยุาวิ
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ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2568

 จากผู้ลัการิวิิเคริาะห์ สิามาริถุเข่ยุนิสิมการิถุด้ถุอยุพหุคูณจากผู้ลัการิวิิเคริาะห์ได้�ด้ังินิ่�

EVA Spread = - 0.2337 + 0.0369LFRP*** + 0.0124D(LTRP) - 0.0104D(DE)*** + 0.0004ICR*** + 

 0.1647D(LOG SIZE)*** + 0.3323RESID_LAG***+ 0.1089RESID_LAG2*

***  ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.01  
*  ม่นิัยุสิำคัญทางิสิถุิติท่�ริะด้ับั 0.10

อิภิปรายผล
 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างสัดส�วนเงินกู้ยืมจากกิจการท้�เก้�ยวข้อิงกันต่�อิหน้�สินรวม (LFRP) กับมูลค�าเพิ�ม
เชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า LFRP ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (P-value < 0.01)  
กลัา่วิคอ่ เม่�อสิดั้สิว่ินิเงินิิกู�ยุม่จากกจิการิท่�เก่�ยุวิข�องิกนัิตอ่หนิ่�สินิิริวิมเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิง่ิผู้ลัให� EVA Spread เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 3.69  
ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 1 โด้ยุอาจม่สิาเหตุมาจากต�นิทุนิทางิการิเงิินิท่�ต�ำกวิ่า ม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริกริะแสิเงิินิสิด้ 
เนิ่�องิจากม่เง่ิ�อนิไขแลัะริะยุะเวิลัาการิชำริะหนิ่�มากกว่ิาทำให�บัริิษัทสิามาริถุบัริิหาริกริะแสิเงิินิสิด้ได้�อยุ่างิม่ปริะสิิทธิุภาพ  
โด้ยุเฉพาะอยุา่งิยุิ�งิในิชว่ิงิท่�เศิริษฐกจิมค่วิามผู้นัิผู้วินิสิงูิ ริวิมถุง่ิการิลัด้ควิามเสิ่�ยุงิจากการิไมส่ิมมาตริของิข�อมลูัแลัะชว่ิยุให�บัริษิทั
เข�าถุง่ิเงินิิทนุิได้�งิา่ยุข่�นิในิชว่ิงิวิกิฤต ิทั�งิน่ิ� ผู้ลัการิศิก่ษานิ่�สิอด้คลั�องิกับั Verschueren แลัะ Deloof (2006) ท่�พบัวิา่การิพ่�งิพาเงินิิทนุิ 
ในิกลัุ่มช่วิยุลัด้ต�นิทุนิจากปัญหาข�อมูลัไม่สิมมาตริแลัะควิามคลั่องิตัวิในิการิบัริิหาริเงิินิทุนิแลัะ Santioni and Supino (2018) 
ท่�พบัวิา่การิจดั้สิริริเงินิิทนุิภายุในิกลัุม่ชว่ิยุให�บัริษิทัสิามาริถุด้ำเนินิิธุรุิกจิตอ่ไปได้�แม�ในิชว่ิงิท่�แหลัง่ิเงินิิทนุิจากภายุนิอกขาด้แคลันิ

 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างสัดส�วนเงินให้กู้ยืมแก�กิจการท้�เก้�ยวข้อิงกันต่�อิสินทรัพย์รวมท้�ม้ความนิ�ง 
ขอิงข้อิมูลในระดับท้�หน่�ง (D(LTRP)) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิก่ษาพบัว่ิา LTRP ท่�มค่วิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะดั้บัท่�หนิ่�งิไมม่ค่วิามสัิมพนัิธุก์บัั EVA Spread อยุ่างิม่นิยัุสิำคญั  
(p value > 0.10) ซึ่่�งิไม่สิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 2 โด้ยุควิามขัด้แยุ�งิท่�เกิด้ข่�นิอาจม่สิาเหตุมาจากการิให�บัริิษัทในิกลัุ่มกู�ยุ่มเงิินิ 
ไมไ่ด้�มส่ิว่ินิท่�ทำให�ต�นิทนุิทางิการิเงินิิของิบัริษิทัเปลั่�ยุนิแปลังิไป แลัะอก่ควิามเปน็ิไปได้�หนิ่�งิคอ่ การิให�กู�ยุม่ภายุในิกลัุม่อาจไมไ่ด้�
เป็นิกลัไกท่�สิริ�างิผู้ลัตอบัแทนิให�บัริิษัทเจ�าของิเงิินิในิริะยุะสิั�นิ เนิ่�องิจากเงิินิทุนิท่�ปลั่อยุกู�ไม่ได้�ถุูกนิำไปใช�ในิการิด้ำเนิินิงิานิหลััก
โด้ยุตริงิ อ่กทั�งิอาจกอ่ให�เกิด้ต�นิทุนิแฝงิ เช่นิ การิสิูญเสิ่ยุโอกาสิจากการิลังิทุนิอ่�นิท่�ให�ผู้ลัตอบัแทนิสิูงิกวิ่า หริ่อปัญหาควิามลั่าช�า 
ในิการิได้�ริบััเงินิิคน่ิ นิอกจากนิ่� ยุงัิมข่�อสิงัิเกตจากงิานิวิจัิยุของิ Khanna and Yafeh (2007) ท่�พบัวิา่ ควิามสัิมพนัิธุภ์ายุในิกลัุม่ธุุริกิจ 
อาจก่อให�เกิด้ปัญหาเริ่�องิการิจัด้สิริริทรัิพยุากริอยุ่างิไม่ม่ปริะสิิทธิุภาพ โด้ยุเฉพาะเม่�อการิให�กู�ยุ่มเกิด้ข่�นิในิบัริิบัทท่�ไม่ม่ริะบับั 
การิกำกับัดู้แลัภายุในิกลัุ่มอยุ่างิเข�มงิวิด้ ด้ังินิั�นิ การิให�กู�ยุ่มภายุในิกลัุ่มกิจการิแม�จะเอ่�อต่อควิามคลั่องิตัวิของิบัางิหนิ่วิยุธุุริกิจ 
แต่ไม่จำเป็นิต�องิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ให�กับับัริิษัทเจ�าของิเงิินิเสิมอไป

 ผลการศ่กษาความสัมพันธ์ิระหว�างอัิต่ราส�วนหน้�สินต่�อิส�วนขอิงผู้ถือิหุ้นท้�ม้ความนิ�งขอิงข้อิมูลในระดับท้�หน่�ง 
(D(DE)) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า DE ท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิ ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิลับัทิศิทางิกับั EVA Spread 
อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ เม่�ออัตริาหนิ่�สิินิต่อทุนิท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1  
จะสิง่ิผู้ลัให� EVA Spread ลัด้ลังิริ�อยุลัะ 1.04 ซ่ึ่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 3 โด้ยุควิามสัิมพนัิธุด์้งัิกล่ัาวิมส่ิาเหตุมาจากภาริะด้อกเบั่�ยุ 
ท่�เพิ�มข่�นิทำให�กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิลัด้ลังิแลัะสิ่งิผู้ลัลับัต่อมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ นิอกจากนิ่�การิม่อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิ 
ตอ่ส่ิวินิของิผูู้�ถุอ่หุ�นิท่�สิงูิแสิด้งิถุง่ิควิามเส่ิ�ยุงิการิเงินิิท่�เพิ�มข่�นิ แลัะมค่วิามยุด่้หยุุน่ิทางิการิเงินิิลัด้ลังิ ซึ่่�งิอาจส่ิงิผู้ลัให�ต�นิทุนิเงิินิทุนิ
เพิ�มข่�นิแลัะทำให�มูลัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิลัด้ลังิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิก่ษานิ่�สิอด้คลั�องิกับัทฤษฎก่าริแลักเปล่ั�ยุนิริะหว่ิางิผู้ลัปริะโยุชน์ิ
ทางิภาษ่กับัต�นิทุนิการิลั�มลัะลัายุ (Trade-off theory) ท่�เสินิอวิ่าการิก่อหนิ่�ท่�เกินิริะด้ับัท่�เหมาะสิมจะทำให�ต�นิทุนิควิามเสิ่�ยุงิสิูงิ
กวิ่าปริะโยุชนิ์ท่�ได้�ริับั เนิ่�องิจากการิเพิ�มข่�นิของิหนิ่�สิินินิำมาสิู่ภาริะด้อกเบั่�ยุแลัะควิามเสิ่�ยุงิทางิการิเงิินิท่�สิูงิข่�นิ

 ผลการศ่กษาความสัมพันธิ์ระหว�างความสามารถในการชำระหน้� (ICR) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์  
(EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า ICR ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญ (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ  
เม่�ออัตริาสิ่วินิควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิ่งิผู้ลัให� EVA Spread เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 0.04 ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิ 
กบััสิมมตฐิานิท่� 4 โด้ยุควิามสิมัพนัิธุด์้งัิกลัา่วิอาจมส่ิาเหตมุาจากบัริษิทัมค่วิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิกริะแสิเงิินิสิด้จากการิด้ำเนินิิงิานิ 
ท่�แขง็ิแกริง่ิเม่�อเทยุ่บักบััภาริะด้อกเบั่�ยุจ่ายุ ซึ่่�งิเปน็ิปจัจยัุท่�สิำคญัในิการิสิริ�างิมลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริ ์ริวิมถุ่งิเม่�อบัริษิทัม ่ICR สิงูิ  
หมายุถุ่งิควิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่�ต�ำ สิ่งิผู้ลัให�บัริิษัทม่ควิามน่ิาเช่�อถุ่อทางิการิเงิินิในิสิายุตาของินัิกลังิทุนิแลัะเจ�าหนิ่�  
ทำให�สิามาริถุเข�าถุง่ิแหล่ังิเงิินิทุนิได้�ง่ิายุข่�นิแลัะมต่�นิทุนิทางิการิเงินิิท่�ต�ำลังิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิก่ษานิ่�สิอด้คลั�องิกับัแนิวิคิด้ควิามสิามาริถุ
ในิการิชำริะหนิ่�ของิ Altman (2013) ท่�เสินิอว่ิาบัริษัิทท่� มค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�สิงูิมักมค่วิามเส่ิ�ยุงิในิการิผิู้ด้นัิด้ชำริะหนิ่�ต�ำ 
แลัะได้�ริับัควิามไวิ�วิางิใจจากสิถุาบัันิการิเงิินิมากกวิ่า แลัะงิานิวิิจัยุของิ Mubarok et al. (2024) ท่�พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์
ท่�ม่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุท่�สิูงิมักม่ผู้ลัการิด้ำเนิินิงิานิท่�ด้่กวิ่าแลัะสิามาริถุริักษาริะด้ับัการิเติบัโตได้�อยุ่างิยุั�งิยุ่นิ

 ผลการศก่ษาความสัมพนัธิร์ะหว�างขนาดกิจการท้�อิยู�ในรปูแบบลอิการิทม่และมค้วามนิ�งขอิงขอ้ิมลูในระดบัท้�หน่�ง 
(D(log(SIZE))) กับมูลค�าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสต่ร์ (EVA Spread)
 จากผู้ลัการิศิ่กษาพบัว่ิา SIZE ท่�อยุู่ในิรูิปแบับัลัอการิิท่มแลัะม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลัในิริะดั้บัท่�หนิ่�งิม่ควิามสัิมพันิธุ์ 
ในิเชิงิบัวิกกับั EVA Spread อยุ่างิม่นิัยุสิำคัญท่�ริะด้ับั 0.01 (p value < 0.01) กลั่าวิค่อ เม่�อขนิาด้กิจการิท่�ม่ควิามนิิ�งิของิข�อมูลั
ในิริะด้ับัท่�หนิ่�งิเพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 1 จะสิ่งิผู้ลัให�มูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์เพิ�มข่�นิริ�อยุลัะ 16.47 ซ่ึ่�งิสิอด้คลั�องิกับัสิมมติฐานิท่� 5 
โด้ยุควิามสัิมพันิธุ์ด้ังิกล่ัาวิม่สิาเหตุค่อบัริิษัทท่�ม่ขนิาด้ใหญ่สิามาริถุใช�ปริะโยุชน์ิจากการิปริะหยัุด้ต่อขนิาด้ทำให�ม่ต�นิทุนิเฉล่ั�ยุ 
ตอ่หนิว่ิยุท่�ต�ำกว่ิา ซึ่่�งิส่ิงิผู้ลัให�มก่ำไริจากการิด้ำเนินิิงิานิท่�สิงูิข่�นิแลัะมมู่ลัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตร์ิท่�เพิ�มข่�นิด้�วิยุ ริวิมถุง่ิบัริษัิทขนิาด้ใหญ่ 
มักม่ควิามน่ิาเช่�อถุ่อทางิการิเงิินิสูิงิกว่ิาแลัะสิามาริถุเข�าถุ่งิแหล่ังิเงิินิทุนิท่�หลัากหลัายุกว่ิาทำให�ม่โอกาสิเลั่อกแหล่ังิเงิินิทุนิท่�ต�ำ 
ได้�มากกวิา่บัริษิทัท่�มข่นิาด้เลัก็ ซึ่่�งิจะสิง่ิผู้ลัโด้ยุตริงิตอ่การิเพิ�มข่�นิของิมลูัคา่เพิ�มเชงิิเศิริษฐศิาสิตริ ์ยุิ�งิไปกวิา่นิั�นิ บัริษิทัท่�มข่นิาด้ใหญ ่
จะม่อำนิาจต่อริองิกับั Supplier แลัะผูู้�ริับัเหมาท่�สิูงิกว่ิา ทำให�สิามาริถุต่อริองิริาคาวัิสิดุ้ก่อสิริ�างิแลัะค่าบัริิการิได้�ด้่กว่ิา  
สิ่งิผู้ลัให�ม่ต�นิทุนิในิการิพัฒนิาโคริงิการิท่�ต�ำกวิ่าม่กำไริจากการิด้ำเนิินิงิานิท่�สิูงิข่�นิ ทั�งินิ่� ผู้ลัการิศิ่กษานิ่�สิอด้คลั�องิกับั Ambrose 
et al. (2019) ท่�พบัวิ่าบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ขนิาด้ใหญ่ม่ควิามได้�เปริ่ยุบัในิการิแข่งิขันิแลัะเข�าถุ่งิแหลั่งิเงิินิทุนิได้�มากกวิ่า  
อก่ทั�งิยัุงิสิอด้คลั�องิกับั Mubarok  et  al. (2024) ท่�พบัว่ิาขนิาด้ของิกิจการิมผู่้ลัตอ่ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�แลัะผู้ลัการิด้ำเนินิิงิานิ 
ของิบัริิษัทอสิังิหาริิมทริัพยุ์ นิอกจากนิ่�ยุังิสิอด้คลั�องิกับั Doğan (2013) ท่�พบัวิ่าขนิาด้ของิกิจการิม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิก 
กับัควิามสิามาริถุในิการิทำกำไริในิธุุริกิจหลัายุปริะเภท แลัะ Saensuriwong et al. (2023) ท่�ศิ่กษามูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
ในิกลัุ่มธุุริกิจอสิังิหาริิมทริัพยุ์ในิปริะเทศิไทยุ แลัะพบัวิ่าขนิาด้ของิกิจการิเป็นิปัจจัยุสิำคัญท่�ม่ผู้ลัต่อการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม 
ให�แก่ผูู้�ถุ่อหุ�นิ

ข้อิเสนอิแนะท้�ได้รับจากการวิจัย
 จากผู้ลัการิศิ่กษาข�างิต�นิ ผูู้�วิิจัยุม่ข�อเสินิอแนิะสิำหริับัผูู้�ม่สิ่วินิเก่�ยุวิข�องิในิหลัายุริะด้ับั ด้ังินิ่�
 1. ควิริพิจาริณาเพิ�มสิัด้สิ่วินิการิกู�ยุ่มเงิินิจากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิกันิ (Loans from Related Parties) เนิ่�องิจาก 
ผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่าแหลั่งิเงิินิทุนิภายุในิกลัุ่มกิจการิม่ควิามสิัมพันิธุ์เชิงิบัวิกอยุ่างิม่นิัยุสิำคัญกับัมูลัค่าเพิ�มเชิงิเศิริษฐศิาสิตริ์ 
(EVA Spread) โด้ยุลัักษณะของิเงิินิกู�ด้ังิกล่ัาวิมักม่ต�นิทุนิทางิการิเงิินิท่�ต�ำแลัะม่ควิามยุ่ด้หยุุ่นิในิการิบัริิหาริมากกว่ิาการิกู�ยุ่ม 
จากภายุนิอก
 2. ควิริให�ควิามสิำคญักบััการิวิเิคริาะหโ์คริงิสิริ�างิเงินิิทนุิของิบัริษิทั โด้ยุเฉพาะการิพ่�งิพาเงินิิทนุิภายุในิกลัุม่กจิการิ เชน่ิ 
สิัด้สิ่วินิของิเงิินิกู�จากกิจการิท่�เก่�ยุวิข�องิ ซึ่่�งิม่แนิวิโนิ�มเชิงิบัวิกต่อควิามสิามาริถุในิการิสิริ�างิมูลัค่าเพิ�ม
 3. ควิริริะมัด้ริะวิังิการิใช�หนิ่�สิินิในิริะด้ับัท่�สิูงิเกินิไป เนิ่�องิจากผู้ลัการิศิ่กษาพบัวิ่า อัตริาสิ่วินิหนิ่�สิินิต่อสิ่วินิของิผูู้�ถุ่อหุ�นิ 
(Debt-to-Equity Ratio) ม่ควิามสิัมพันิธุ์ในิทางิลับักับั EVA Spread ซึ่่�งิสิอด้คลั�องิกับัทฤษฎ่การิแลักเปลั่�ยุนิริะหวิ่างิปริะโยุชนิ์
ทางิภาษ่กับัต�นิทุนิการิลั�มลัะลัายุ โด้ยุการิใช�หนิ่�มากเกินิไปจะเพิ�มควิามเสิ่�ยุงิในิริะยุะยุาวิแลัะสิ่งิผู้ลัเสิ่ยุต่อมูลัค่าของิบัริิษัท
 4. ควิริให�ควิามสิำคัญกับัการิเสิริิมสิริ�างิควิามสิามาริถุในิการิชำริะด้อกเบั่�ยุ โด้ยุเฉพาะการิปรัิบัปรุิงิปริะสิิทธิุภาพ 
ของิกริะแสิเงินิิสิด้จากการิด้ำเนิินิงิานิ เพ่�อให�บัริษิทัมค่วิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�สิงูิข่�นิ ซึ่่�งิจะส่ิงิผู้ลัด่้ต่อ EVA Spread ในิริะยุะยุาวิ
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ข้อิจำกัดในการศ่กษา
 การิศิก่ษาอิทธิุพลัของิการิพ่�งิพาเงิินิทุนิในิกลัุม่กิจการิ โคริงิสิริ�างิเงินิิทุนิ ควิามสิามาริถุในิการิชำริะหนิ่�ท่�มผู่้ลัต่อมูลัค่าเพิ�ม 
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ผู้�านการสัื่มภูาษณ์เชิิงลึุ่กแบบกึ�งโค์รงสื่ร�าง แลุ่ะการรวบรวมเอกสื่ารแลุ่ะบันทึกภูาค์สื่นาม จากนั�นวิเค์ราะห์ข�อม้ลุ่ 
ด�วยการวิเค์ราะห์เชิิงประเด็นเชิิงสื่าระสื่ำค์ัญหลุ่ักตามแนวทางของ Braun and Clarke (2006) โดยเน�นการสื่กัดประเด็น 
จากประสื่บการณ์แลุ่ะมม่มองของผู้้�มีสื่�วนได�สื่�วนเสีื่ยในชิม่ชิน ผู้ลุ่การวิจยัพบว�า องค์์ประกอบแลุ่ะแนวทางการจัดการค์วามยั�งยน่ 
ของการท�องเที�ยวเชิิงอาหารในระดับชิ่มชินสื่ามารถุจำแนกออกเป็น 4 ประเด็นเชิิงสื่าระสื่ำค์ัญหลุ่ัก ได�แก� (1) ค์วามท�าทาย
ด�านนโยบายแลุ่ะเศรษฐกิจ (2) การธุำรงอัตลุ่ักษณ์อาหารแลุ่ะค์วามภูาค์ภู้มิใจในท�องถุิ�น (3) ค์วามร�วมม่อในระดับท�องถุิ�น 
แลุ่ะเค์รอ่ข�าย แลุ่ะ (4) การจัดการทรัพยากรแลุ่ะการสื่�งเสื่ริม เม่�อสื่งัเค์ราะห์ภูาพรวมพบว�า การท�องเที�ยวเชิงิอาหารในระดับชิม่ชิน 
ที�ยั�งยน่ตั�งอย้�บนการบร้ณาการสื่ามมติสิื่ำค์ญั ค์อ่ อตัลุ่กัษณแ์ลุ่ะภู้มิปญัญาอาหารท�องถุิ�น การจดัการแลุ่ะค์วามยั�งยน่ในระดบัชิม่ชิน 
แลุ่ะการส่ื่�อสื่ารการตลุ่าดเชิิงประสื่บการณ์แลุ่ะดิจิทัลุ่ ภูายใต�การมีสื่�วนร�วมของผู้้�มีสื่�วนได�สื่�วนเสื่ียหลุ่ายฝ่่าย ผู้ลุ่การวิจัย 
จึงเสื่นอให�ใชิ�กรอบคิ์ดดังกลุ่�าวเป็นฐานในการออกแบบนโยบายแลุ่ะแนวปฏิิบัติที�ชิ�วยธุำรงมรดกทางวัฒนธุรรมอาหาร  
เสื่ริมสื่ร�างค์วามมั�นค์งทางเศรษฐกิจของชิ่มชิน แลุ่ะยกระดับอาหารท�องถุิ�นให�เป็นกลุ่ย่ทธุ์การแข�งขันเชิิงวัฒนธุรรมในเวที 
การท�องเที�ยวทั�งในระดับชิาติแลุ่ะนานาชิาติ

ค์ำสู่ำค์ัญ: การท�องเที�ยวเชิิงอาหาร ค์วามยั�งย่น ชิ่มชิน ภู้มิปัญญาท�องถุิ�น กลุ่ย่ทธุ์การแข�งขันเชิิงวัฒนธุรรม

Abstract
 This research aimed to (1) examine the components of community-level food tourism that support 
sustainability, (2) investigate management approaches for community-level food tourism grounded in 
local wisdom, and (3) propose strategic directions for enhancing cultural competitiveness in the study area. 
A qualitative research design was employed, involving 43 key informants across six provinces with high 
food-tourism potential: Phetchaburi, Phuket, Songkhla, Yala, Pattani, and Narathiwat. Data were collected 
through in-depth semi-structured interviews, document analysis, and field observations. Thematic analysis 
was conducted following Braun and Clarke’s (2006) framework, emphasizing the extraction of themes from 
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