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Abstract 

	 The objective of this research was to study factors influencing the capital structure of 

listed companies in the property and construction industry on the stock exchange of Thailand.

By collecting the data of annual financial statements of 51 companies during the year 1997-2021 

from the SETSMART database, there were 1,275 observations. The statistics used for data analysis 

were descriptive statistics, correlation coefficient test, and multiple regression analysis using Pooled 

OLS, Fixed effect, and Random effect methods. In this study, two variables were used to measure 

the capital structure namely total debt to total assets ratio and total debt to equity ratio. The study 

found that there were 3 factors affecting the capital structure of companies in the property and 

construction industry. Current ratio had a significant inverse relationship with the capital structure 

at the level of 0.01. But return on equity and the crises in the past had a positive relationship with 

the capital structure at the significant level of 0.01.
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บทคัดย่อ

	 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวม

ข้อมูลจากงบการเงินรายปีจากฐานข้อมูลของ SETSMART ของแต่ละบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างในระหว่างปี พ.ศ. 2540-2564 จ�ำนวน 51 บริษัท 1,275 ค่าสังเกต สถิติที่ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

ได้แก่ สถิตเิชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสทิธิส์หสมัพันธ์และการวิเคราะห์แบบถดถอยพหคุณูด้วยวิธ ีPool 

OLS, Fixed effect และ Random effect โดยในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรที่น�ำมาวัดผลโครงสร้างเงินทุน

ประกอบไปด้วย 2 ตัวแปร ได้แก่ อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัทีม่ผีลต่อโครงสร้างเงนิทนุของบริษัททีอ่ยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง มี 3 ปัจจัย ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่องซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน

อย่างมนียัส�ำคญัทีร่ะดบั 0.01 แต่อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้และวิกฤตกิารณ์ทีเ่กิดข้ึนในอดตี มคีวามสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

ค�ำส�ำคัญ:	 โครงสร้างเงินทุน บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 ประเทศไทย
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บทน�ำ

	 โครงสร้างเงนิทุนถือเป็นตวัแปรทีส่�ำคญัตวัแปรหนึง่ทีม่บีทบาทส�ำคญัในการประเมนิมลูค่าของเศรษฐกิจ 

ปัจจุบันความน่าเช่ือถือของแต่ละธุรกิจมีโครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนประกอบที่ส�ำคัญ เพ่ือใช้ในการวางแผน

กลยุทธ์ของแต่ละธุรกิจให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลเพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย (Pouraghajan, Malekian, 

Emamgholipour, Lotfollahpour, & Bagheri, 2012) โดยบริษัทจะจดัหาเงนิทนุได้สองรูปแบบนัน้ คอื จากตราสาร

ทนุ ตราสารหนี ้หรือในบางคร้ังก็ใช้แหล่งเงนิทนุทัง้ 2 อย่าง ตราสารทนุจะมาจากเงนิลงทนุของผูถื้อหุ้นของบริษัท

หรือการจัดหาเงินทุนระยะยาวที่ให้ผลตอบแทนตามความสามารถในการท�ำก�ำไร ของบริษัท ในส่วนของตราสาร

หนีจ้ะมาจากการกู้ยืมจากเจ้าหนีม้ภีาระผูกพันทีชั่ดเจน และต้องช�ำระคนืพร้อมดอกเบีย้ ซ่ึงการจดัโครงสร้างเงินทนุ

มีความแตกต่างกันออกไปตามปัจจัยหลากหลายประการ เช่น อุตสาหกรรม นโยบายบริษัท ภาษี ต้นทุนทาง

การเงิน เป็นต้น (Proença, Laureano, & Laureano, 2014) การจัดหาเงินทุนจากทั้ง 2 แหล่งนี้มีต้นทุนและ
ความเส่ียงที่แตกต่างกัน หากจัดหาเงินทุนจากส่วนทุนเพียงด้านเดียวอาจจะท�ำให้มีความเส่ียงท่ีจะเสียสัดส่วน

ของผูถื้อหุน้ในบริษัท อาจส่งผลให้สญูเสียอ�ำนาจในอนาคตได้ หากจดัหาเงนิทนุจากส่วนหนีจ้ะไม่เสียสดัส่วนของ

ผู้ถือหุ้นรวมถึงสามารถน�ำดอกเบี้ยที่จ่ายไปรับผลประโยชน์ทางภาษีได้อีกด้วย ดังนั้น บริษัทจึงควรบริหารและ

จัดการโครงสร้างเงินให้ทุนให้มีต้นทุนและความเสี่ยงที่เหมาะสม เพ่ือบรรลุเป้าหมายสูงสุดของกิจการนั้น คือ

การเพิ่มความมั่นคงให้แก่ผู้ถือหุ้น 

	 จากความส�ำคัญข้างต้นผู้วิจัยเห็นความส�ำคัญของโครงสร้างเงินทุน จึงมีความสนใจการศึกษาเกี่ยวกับ

ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสร้างเงนิทนุของบริษัททีอ่ยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากในปัจจบุนัอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์ และการก่อสร้างเป็นธุรกิจ

ที่เติบโต และพัฒนาอย่างต่อเนื่อง และมีมูลค่าทุนจดทะเบียนที่สูง เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น ๆ แล้ว ถือว่า

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างติดอยู่ในอันดับต้น ๆ ของอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ หาก

อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์ และการก่อสร้างมกีารขยายตวั หรือถดถอยย่อมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม

ของประเทศเช่นกัน โดยอตุสาหกรรมนีม้มีลูค่าประมาณร้อยละ 8 ของ GDP ประเทศ และมแีนวโน้มจะขยายตวั

ข้ึนในปี 2566 ถึง 2567 อีกทั้งธุรกิจเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ยังเป็นธุรกิจที่ได้รับความสนใจมาก เนื่องจาก

เป็นธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนที่ดี สามารถสร้างรายได้ให้แก่ประเทศไทยได้เป็นอย่างมาก โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้แบ่งกลุม่ธรุกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างไว้ทัง้หมด 4 กลุม่ ได้แก่ หมวดวัสดกุ่อสร้าง หมวดบริการ

รับเหมาก่อสร้าง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกองทุนหรือทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (สุมาลี 

รามนัฏ, 2563) ซึ่งผลกระทบที่จะเกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะเป็นเรื่องของเงินลงทุนเนื่องจากธุรกิจนี้

ต้องใช้เงินลงทุนที่สูงมาก และมักได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่น ๆ รอบด้าน เช่น ราคาน�้ำมัน ราคาวัสดุก่อสร้าง 

ราคาเหล็ก ค่าขนส่ง เป็นต้น ดังนั้น โครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนส�ำคัญของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และ 

การก่อสร้าง งานวิจัยครั้งนี้จึงสามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางแก่ผู้บริหารในการตัดสินใจในการวางแผนโครงสร้าง

เงนิทนุของบริษัทให้เหมาะสม และสอดคล้องกับการด�ำเนนิงานลดความผดิพลาดในการตดัสนิใจลงทนุ และก่อให้

เกิดประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น และนักลงทุนในอนาคต
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ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

	 ทบทวนวรรณกรรม

	 ธารีรัตน์ พลรักษ์ (2562) ได้ศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกศึกษาอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคในช่วงระยะเวลา ปี พ.ศ. 

2559 ถึง 2561 รวมทั้งสิ้น 39 บริษัท ในการวิเคราะห์ใช้ 2 ส่วนนั้น คือ สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 

โดยผลการศกึษา พบว่า ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสร้างเงินทนุ คอื ก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน และความสามารถใน

การช�ำระหนี ้แต่ในทางกลบักันอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน และผลประโยชน์ทางภาษีไม่มอีทิธพิลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัท

	 ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย, พัทธนันท์ เพชรเชิดชู, และศิริเดช ค�ำสุพรหม (2563) ศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพล

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100 ซ่ึงไม่รวม

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจทางการเงิน ในช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 รวมทั้งสิ้น 69 บริษัท โดยใช้สถิติ

เชิงพรรณนา การหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษา 

พบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีมอีทิธพิลทางบวก แต่กระแสเงนิสดอสิระ และสภาพคล่องทางการเงินมอีทิธพิลทาง

ลบต่อโครงสร้างเงินทุน ในส่วนของโครงสร้างสินทรัพย์ ความเสี่ยงในการด�ำเนินธุรกิจ ความสามารถในการท�ำ

ก�ำไร ความอ่อนไหวทางการเงิน การจ่ายเงินปันผล และศักยภาพในการเติบโตไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน

	 จุฑามาศ หนูห่วง และอภิชาติ พงศ์สุพัฒน์ (2564) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 100 ในช่วงเวลา พ.ศ. 2559 ถึง 

พ.ศ. 2563 โดยใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบตัวแปรตามประกอบไปด้วย 2 ตัวแปร

ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อหนี้สิน โดยผลการศึกษา พบว่า ความ

สามารถในการท�ำก�ำไร สภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม และขนาดกิจการ มีความสัมพันธ์

กับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อหนี้สิน

	 Pahuja และ Sahi (2012) ศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจในโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 

ในประเทศอินเดียในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2553 รวมทั้งสิ้น 30 บริษัท โดยโครงสร้าง

เงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน ในส่วนของตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของบริษัท การเติบโตของบริษัท ความ

สามารถในการท�ำก�ำไร สภาพคลอ่ง และสนิทรพัยท์ี่สามารถจับตอ้งได ้ผลการศกึษา พบว่า การเติบโตของบรษิทั

และสภาพคล่องเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจในโครงสร้างเงินทุน แต่ขนาดของบริษัท ความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร และสินทรัพย์ที่สามารถจับต้องได้ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท

	 Danso, Fosu, Owusu-Agyei, Ntim, และ Adegbite (2021) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่ก�ำหนดระดับ
ของโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในประเทศญี่ปุ่นในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึง ค.ศ. 2013 โดยเลือกบริษัทที่ข้อมูล

ครบถ้วนมาทั้งสิ้น 4,482 บริษัท รวมกลุ่มตัวอย่าง 61,000 กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา พบว่า วิกฤติการณ์ทาง
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การเงินส่งผลกระทบอย่างมากต่อปัจจัยที่ก�ำหนดระดับโครงสร้างเงินทุน โดยเฉพาะสินทรัพย์ที่จับต้องได้และ

การเตบิโตของสินทรัพย์ อกีทัง้การแข่งขันทางการตลาดมอีทิธพิลอย่างมากเช่นกันต่อพฤตกิรรมทางการเงนิของ

บริษัท

	 ภูษณิศา ส่งเจริญ (2565) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของดัชนี SET 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึง

พ.ศ. 2563 รวม 30 ตวัอย่าง โดยโครงสร้างเงินทนุจะวัดผลจากอตัราหนีสิ้นต่อสนิทรัพย์รวม และอตัราส่วนหนีสิ้น

ตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ ในส่วนของความสามารถในการท�ำก�ำไรวดัผลจากอัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์และอตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ โดยผลการศกึษา พบว่า โครงสร้างเงนิทนุมคีวามสัมพันธ์กับอตัราส่วนของผูถื้อ

หุน้ทัง้ 2 ตวัแปร แต่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมคีวามสัมพันธ์กับอตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพย์รวมเท่านัน้

	 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

	 1)	ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน

	 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller ในช่วงเร่ิมต้นอธิบายถึงในช่วงตลาดที่สมบูรณ์

แบบทุกบริษัทจะมีมูลค่าเท่า ๆ กันทุกกรณีไม่ว่าบริษัทนั้นจะมีหนี้สินหรือไม่มีหนี้สิน เนื่องจาก มองว่าต้นทุน

ถัวเฉลี่ยไม่เก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุน ในเวลาต่อมาได้มีการขยายทฤษฎีนี้มากยิ่งข้ึนโดยน�ำหนี้สินเข้ามา

มีบทบาทในโครงสร้างเงินทุนมากข้ึน โดยหนี้สินสามารถช่วยเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้ และสามารถลดต้นทุน

ทางการเงินของกิจการได้ เนื่องจากกิจการมีการกู้ยืมดอกเบี้ยจะสามารถน�ำมาเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ช่วยให้

กิจการจ่ายภาษีลดลง (กนกนาฏ กาฬภักดี, 2565) โครงสร้างเงินทุนจะเป็นแหล่งเงินทุนที่แสดงอยู่ในงบแสดง

ฐานะทางการเงินที่สะท้อนสัดส่วนระหว่างหนี้สิน และเงินทุนที่มาจากส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งแหล่งเงินทุนจะมาจาก

ทั้งภายใน และภายนอกบริษัทมีรายละเอียด ดังนี้ (กิตติยา แท่นธนวงศ์, 2557)

	 -	 แหล่งเงินทุนจากภายในบริษัทจะได้มาจากก�ำไรสะสมและค่าเสื่อมราคาสะสมบริษัท

	 -	 แหล่งเงินทุนจากภายนอกบริษัทจะได้จากการก่อหนี้ การกู้ยืม การออกหุ้น เป็นต้น ซ่ึงจะมาจาก

สถาบันการเงินหรือบุคคลทั่วไป โดยแหล่งเงินทุนภายนอกจะมีต้นทุนจากแหล่งนั้นที่แตกต่างกัน

	 Vătavu (2015) อธิบายไว้ว่าหากกิจการมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะสามารถท�ำให้ต้นทุนถัวเฉลี่ย
มีมูลค่าที่ลดลงจะสามารถเพิ่มมูลค่าตลาดต่อหุ้นได้

	 2)	ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory)

	 ทฤษฎีแลกเปลี่ยนนี้เป็นทฤษฎีที่พัฒนาและเกิดขึ้นภายหลังจากการศึกษาของ Modigliani and Miller 

ที่อธิบายเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Serrasqueiro & Caetano, 2015) ซึ่งทฤษฎีนี้จะเน้นในการวิเคราะห์ต้นทุน

และผลประโยชน์จากหนี้สินของกิจการ (Jahanzeb, Khan, Bajuri, Karami, & Ahmadimousaabad, 2013) 

หากมีการจัดสรรให้โครงสร้างเงินทุนระหว่างหนี้สินและทุนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมจะได้รับประโยชน์ระหว่าง
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ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

ภาษี และอตัราดอกเบีย้ในการกู้ยมื โดยวัตถุประสงค์ของทฤษฎนีี ้คอื เพ่ืออธบิายให้เหน็ว่าธรุกิจไม่จ�ำเป็นต้องมแีค่

ส่วนทุนเท่านั้น ควรได้รับทุนบางส่วนมาจากหนี้สินบ้าง (Singh & Bagga, 2019) ไม่เพียงแต่สามารถได้เปรียบ

ทางภาษีแต่หากกิจการมีสัดส่วนหนี้สินที่เหมาะสมจะช่วยให้เพิ่มมูลค่าของบริษัทได้ (Jahanzeb et al., 2013)

	 3)	ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล�ำดับขั้น (Pecking Order Theory)

	 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล�ำดับข้ันนั้นเกิดจากความเห็นแย้งทฤษฎีแลกเปลี่ยนว่าโครงสร้างเงินทุน

ที่เหมาะสมไม่มีอยู่จริง เนื่องจากการเข้าถึงข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้บริหารของบริษัทเอง และนักลงทุน 

ท�ำให้เกิดความเลื่อมล�้ำทางข้อมูลท�ำให้ยากต่อการเพ่ิมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ดังนั้น จึงแก้ปัญหาด้วย

การจดัล�ำดบัข้ันในการจดัหาแหล่งเงินทนุ โดยบริษัทจะจดัหาแหล่งเงนิทนุจากภายในก่อน รองลงมา คอื การก่อหนี ้

และทางเลอืกสุดท้าย คอื การออกหุ้นใหม่ เนือ่งจากแหล่งเงินทนุภายในทีม่าจากก�ำไรสะสมจะมต้ีนทนุทางการเงนิ

ที่ต�่ำกว่าการก่อหนี้และการออกหุ้นใหม่ (ณัฐวดี โพธิพฤกษ์, 2563) รวมถึงหลีกเลี่ยงการส่งสัญญาณในเชิงลบ

ของบริษัทต่อบุคคลภายนอก เพื่อลดผลกระทบที่จะเกิดขึ้นในอนาคตต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 เพ่ือศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสร้างเงินทนุของบริษัทกลุม่อตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมติฐาน

	 H1: อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H2: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H3: อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H4: ขนาดกิจการ (LnSize) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H5: อัตราการเติบโต (Growth) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H6: ความสามารถในการช�ำระหนี้ (TIE) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 H7: ตัวแปรหุ่น (Dummy) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ

กรอบแนวคิด

	 งานวิจัยนี้มีกรอบแนวคิดในการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนดังแสดงในภาพที่ 1
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วิธีการด�ำเนินการวิจัย

	 1.	ระเบียบวิธีวิจัย

		  การวิจัยในคร้ังน้ีผู้วิจัยได้ศึกษาด้วยรูปแบบวิจัยเชิงปริมาณ เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบ

ต่อโครงสร้างเงินทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

	 	 1.1	ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

		  ผู้วิจัยได้ก�ำหนดขอบเขตในการศึกษาคร้ังนี้ โดยกลุ่มตัวอย่างที่ท�ำการศึกษาคือบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540 

ถึง พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 25 ปี จ�ำนวนทั้งสิ้น 51 บริษัท รวม 1,275 ค่าสังเกต

	 	 1.2	การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 	 ในการศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ สามารถรวบรวมได้จากงบการเงินและรายงานประจ�ำปี

ของแต่ละบริษัทที่เปิดเผยอยู่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) รวมถึง

ได้ศึกษาข้อมูลเอกสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน 

และผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

	 2.	ขอบเขตของการศึกษา

	 งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและยังด�ำเนินงานอยู่ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 25 ปี 

โดยอ้างองิข้อมลูจากงบการเงนิและรายงานประจ�ำปีของบริษัททีเ่ปิดเผยอยูใ่นเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (www.setsmart.com)

โครงสร้างเงินทุน

-	 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

	 (D/A ratio) 

-	 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

	 (D/E ratio)

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน

ตัวแปรอิสระ

-	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR)

-	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

-	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE)

-	 ขนาดกิจการ (Lnsize)

-	 อัตราการเติบโต (Growth)

-	 ความสามารถในการช�ำระหนี้ (TIE)

-	 ตัวแปรหุ่น (Dummy)

➤
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	 3.	ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

	 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) ขนาดกิจการ (LnSize) อัตราการเติบโต (Growth) ความสามารถในการ

ช�ำระหนี้ (TIE) ตัวแปรหุ่น (Dummy) ที่ใช้ 1 แทนในช่วงเวลาที่มีวิกฤติ และ ใช้ 0 แทนในช่วงเวลาที่ไม่มีวิกฤติ 

ซ่ึงวิกฤตทิีใ่ช้ในการศกึษานีม้ทีัง้หมด 4 วิกฤตนัิน้ คอื วิกฤตกิารณ์การเงนิในเอเชีย (2540-2542) วิกฤต ิDot-com 

(2543-2547) วิกฤติสินเชื่อซับไพรม์ (2550-2552) และวิกฤติไวรัสโคโรนา 2019 (2562-2564) ในส่วนของ

ตัวแปรตามคือโครงสร้างเงินทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A ratio) และอัตราส่วนหนี้สิน

รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio)

	 4.	วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

	 ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการประมวลผลด้วยโปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิติเพ่ือการค�ำนวณทางสถิติ ซ่ึงมี

การวิเคราะห์ข้อมูลเป็น 2 ส่วน ดังนี้

	 	 4.1	วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพ่ืออธิบายคุณลักษณะทั่วไปของข้อมูล 

ได้แก่ ค่าสูงสุดของชุดข้อมูล ค่าต�่ำสุดของชุดข้อมูล ค่าเฉลี่ยของชุดข้อมูล และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของชุดข้อมูล

	 	 4.2	วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อิสระและเพื่อลดปัญหา Multicollinearity และวิเคราะห์ถดถอยข้อมูลด้วย 3 วิธี Pool OLS, Fixed effect 

และ Random effect 

ผลการวิจัย

	  ในการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากตารางที่ 1 พบว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง 

(CR) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 40.4945 0.0085 และ 2.2205 เท่าตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่ากลุ่ม

ตัวอย่างมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 2.22 เท่า อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (ROA) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 47.4465%-3.5611% และ 0.0534% ตามล�ำดับ ซึ่งมี

ค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) ทีม่ค่ีาสูงสุด ค่าตํา่สดุและค่าเฉลีย่อยูท่ี ่73.5795%-130.645% 

และ -0.2532% ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างมีความสามารถในการท�ำไรจากผู้ถือหุ้นเฉลี่ยติดลบอยู่ที่ 

-0.2532% ขนาดกิจการ (Size) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 20.57 0.00 และ 15.9504 ตามล�ำดับ 

อัตราการเติบโต (Growth) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 28.4321-25.657 และ 0.2112 ตามล�ำดับ 

ความสามารถในการช�ำระหนี้ (TIE) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 157,962-9140.75 และ 266.847 

ตามล�ำดับ ในส่วนของตัวแปรที่ประเมินโครงสร้างเงินทุนของบริษัท คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(D/A ratio) มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ย 57.0593 -5.4923 และ 0.7660 เท่าตามล�ำดับ ซึ่งมีค่าน้อยกว่า
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อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ที่มีค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุดและค่าเฉลี่ย 168.84-1205.14 และ

0.9665 เท่าตามล�ำดับ

ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด

CR 2.2205 0.0928 40.4945 0.0085

ROA 0.0534 0.0427 47.4465 -3.5611

ROE -0.2532 0.1721 73.5795 -130.645

LnSize 15.9504 0.0523 20.5737 0

Growth 0.2112 0.0486 28.4321 -25.657

TIE 266.847 173.0058 157962 -9140.75

D/A ratio 0.7660 0.0814 57.0593 -5.4923

D/E ratio 0.9665 1.0943 168.8447 -1205.14

หมายเหตุ:	ตัวแปรของขนาดกิจการ (Lnsize) ลดขนาดมาจากขนาดตัวแปร Size (สินทรัพย์ของบริษัท) ให้มีขนาด

	 เล็กลง โดยการใช้วิธีการใส่ Natural Logarithm 

	 จากการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ในการศึกษาคร้ังนี้

ทั้งหมด 6 ตัวแปร พบว่า ไม่มีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธ์กันมีค่ามากกว่า +0.8 หรือไม่มีตัวแปรใดที่เกิดปัญหา 

multicollinearity (ตารางที่ 2)

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation among Independent Variable)

CR ROA ROE LnSize Growth TIE

1.0000 -0.0065 0.0074 -0.0902 0.0334 0.0521 CR

1.0000 -0.1387 -0.0446 -0.0060 0.0002 ROA

1.0000 0.0535 -0.0537 0.0027 ROE

1.0000 -0.0068 -0.0170 LnSize

1.0000 -0.0075 Growth

1.0000 TIE

	 การทดสอบ Variance Inflation Factors ดังแสดงในตารางที่ 3 พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดที่ต้อง

ตัดทิ้ง สามารถคงตัวแปรอิสระทั้งหมดในการศึกษาครั้งนี้เช่นเดิม
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ตารางที่ 3 Variance Inflation Factors

ตัวแปร ค่า Variance Inflation Factors

CR 1.015

ROA 1.021

ROE 1.026

LnSize 1.019

Growth 1.005

TIE 1.005

	 จากตารางที่ 4 การวิเคราะห์ข้อมูล Panel data ด้วย 3 วิธี Pool OLS, Fixed effect และ Random 

effect ของตัวแปรอิสระ และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A ratio) พบว่า Hausman test statistic 

ของ Random effect มีค่าเท่ากับ 0.0005 และ P-value (F) ของ Pool OLS มีค่าเท่ากับ 0.0083 ซึ่งทั้ง 2 ค่า

มีค่าน้อยกว่า 0.05 จึงพิจารณาใช้ Fixed effect ที่มีค่า P-value เท่ากับ 1.6945e-006 ในการทดสอบ

ซ่ึงพบว่า ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสัมพันธ์กับอตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A ratio) มเีพียง 2 ตวัแปรนัน้ 

คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0762 ซ่ึงมีนัยส�ำคัญทางสถิติเท่ากับ 0.0089***

และตัวแปรหุ่น (Dummy) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.4269 ซึ่งมีนัยส�ำคัญทางสถิติเท่ากับ 0.0091***

ตารางที่ 4 การทดสอบ Fixed Effects 

ตัวแปรตาม : อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A ratio)

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน t-ratio p-value

const 2.1177 1.2498 1.694 0.0905*

CR -0.0762 0.0290 -2.622 0.0089***

ROA 0.0222 0.0570 0.3900 0.6966

ROE 0.0028 0.0141 0.2019 0.8400

LnSize -0.0840 0.0770 -1.090 0.2760

Growth -0.0160 0.0507 -0.3159 0.7521

TIE -5.5140e-06 1.4010e-05 -0.3935 0.6940

Dummy 0.4269 0.1634 2.612 0.0091***

หมายเหตุ: ***,**,* หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดับ
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	 จากตารางที่ 5 คือ การวิเคราะห์ข้อมูล Panel data ด้วย 3 วิธีของตัวแปรอิสระและอัตราส่วนหนี้สิน

รวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E ratio) พบว่า Hausman test statistic ของ Random effect มค่ีาเท่ากับ 0.685974 

ซึ่งมีค่า p-value มากกว่า 0.05 จึงพิจารณาใช้ Random effect ในการทดสอบ ซึ่งพบว่า ตัวแปรอิสระที่มี

ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) มีเพียงตัวแปรเดียวนั้น คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 2.1847 ซึ่งมีนัยส�ำคัญทางสถิติเท่ากับ 1.55e-032***

ตารางที่ 5 การทดสอบ Random Effect

ตัวแปรตาม : อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio)

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน t-ratio p-value

const 8.8817 9.5490 0.9301 0.3825

CR -0.2537 0.3282 -0.7732 0.4396

ROA 1.0600 0.7167 1.479 0.1394

ROE 2.1847 0.1782 12.25 1.55e-032***

LnSize -0.3868 0.5813 -0.6654 0.5059

Growth 0.4937 0.6627 0.7928 0.4281

TIE -4.5389e-06 0.0001 -0.0258 0.9794

Dummy -1.7810 2.0655 -0.8623 0.3887

หมายเหตุ: ***,**,* หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดับ

	 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ก�ำหนดสมมติฐานทั้งหมด 7 สมมติฐานที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรอิสระทีม่ีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษัท ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้ พบว่า ยอมรับ 3 สมมติฐาน และปฏิเสธ 4 สมมติฐาน 

ดังแสดงในตารางที่ 6
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ตารางที่ 6 การทดสอบสมมติฐานและผลลัพธ์

สมมติฐาน ผลลัพธ์

H1 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ยอมรับ

H2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ปฏิเสธ

H3 อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ยอมรับ

H4 ขนาดกิจการ (Size) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ปฏิเสธ

H5 อัตราการเติบโต (Growth) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ปฏิเสธ

H6 ความสามารถในการช�ำระหนี้ (TIE) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ปฏิเสธ

H7 ตัวแปรหุ่น (Dummy) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ยอมรับ

สรุปและอภิปรายผล

	 ในการศกึษาคร้ังน้ีเก่ียวข้องกับปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสร้างเงนิทนุของบริษัททีอ่ยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540-2564 

พบว่า มตีวัแปรอสิระ 3 ตวัแปรท่ีมผีลต่อโครงสร้างเงนิทนุนัน้ คอื อตัราส่วนสภาพคล่อง (CR) ในสมมตทิีฐ่านที ่1 

อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ (ROE) ในสมมตฐิานที ่3 และตวัแปรหุ่น (Dummy) ในสมมตฐิานที ่7 และตวัแปร

อิสระอีก 4 ตัวแปรที่ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนนั้น คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ขนาดกิจการ 

(LnSize) อัตราการเติบโต (Growth) และความสามารถในการช�ำระหนี้ (TIE) ซึ่งมีการอภิปรายผลการวิจัย ดังนี้

	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีอิทธิพลต่อกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในทิศทางตรงกันข้าม 

ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และคณะ (2563) รวมทั้ง ธนวันต์ มุสิกกุล (2560) และ 

จุฑามาศ หนูห่วง และอภิชาติ พงศ์สุพัฒน์ (2564) ได้อธิบายไว้ว่า หากบริษัทมีสภาพคล่องที่ต�่ำ  ไม่สามารถ

ใช้สินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัทให้เกิดประสิทธิภาพได้จะส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนของบริษัทเพ่ิมมากข้ึน 

เนื่องจากหากบริษัทไม่สามาถใช้เงินทุนภายในบริษัทให้เกิดประโยชน์ จะท�ำให้บริษัทต้องพึ่งพาเงินทุนจากแหล่ง

ภายนอก แต่ในทางกลับกัน หากบริษัทสามารถมีสภาพคล่องที่สูงจะสามารถใช้แหล่งเงินทุนในส่วนของเงินสด

ที่อยู่ในมือได้ หรือสามารถเปลี่ยนสินทรัพย์ให้แปลงเป็นเงินสดได้รวดเร็วจึงจะไม่มีความจ�ำเป็นต้องก่อหนี้จาก

แหล่งภายนอก

	 อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในทิศทางเดียวกัน ซึ่ง

ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Das และ Swain (2018) ที่อธิบายไว้ว่าอัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นมีผลกระทบใน

ทิศทางตรงกันข้าม แต่สอดคล้องกับงานวิจัยของเบญจรงค์ คุ้มทรัพย์ (2564) แสดงให้เห็นว่า หากบริษัทมีอัตรา

ผลตอบแทนที่น้อยหรือต�่ำลง อาจต้องเลือกก่อหนี้จากแหล่งเงินทุนภายนอกลดลงเช่นกัน แต่หากบริษัทมีอัตรา

ผลตอบแทนที่สูงมีโอกาสเติบโตอาจจ�ำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกเพื่อมาขยายธุรกิจ 
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	 ตวัแปรหุ่น (Dummy) มอีทิธพิลต่อกับโครงสร้างเงนิทนุของบริษัท ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Proença 
และคณะ (2014) รวมทั้ง Danso และคณะ (2021) และ Demirgüç-Kunt, Peria, และ Tressel (2020) 
ที่อธิบายไว้ว่าการเกิดวิกฤติการณ์ต่าง ๆ จะส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท (ณัฐริณี ศิวะพรประสงค ์

และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง, 2563) เนื่องจากราคาปัจจัยต่าง ๆ รอบด้านที่มีผลกระทบท�ำให้ต้นทุนการผลิตสูง

มากข้ึนกว่าปกติ หากสภาพคล่องของบริษัทไม่เพียงพอมักจะเพ่ิมระดับจัดหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอก

เพียงช่วงระยะเวลาสั้น ๆ ในช่วงเวลาที่เกิดวิกฤติการณ์ต่าง ๆ 

ข้อเสนอแนะ

	 ผลของการศึกษาในคร้ังนี้นักลงทุนสามารถน�ำผลการวิจัยในคร้ังนี้พิจารณาถึงโครงสร้างเงินทุนของ

แต่ละธุรกิจ และใช้ประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ เพ่ือลดความเส่ียงในการลงทนุและผูบ้ริหารสามารถใช้เป็น

แนวทางในการจดัสดัส่วนโครงสร้างของเงนิทนุให้เหมาะสม และก่อประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ โดยต้องค�ำนงึถึง

ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง ควรให้ความส�ำคัญกับ การบริหาร

สินทรัพย์หมุนเวียน ให้มีเงินสด และสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพ่ิมมากข้ึน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผู้บริหารอาจใช้เป็นแนวทางถึงการขยายธุรกิจที่ก่อหนี้จากแหล่งเงินทุนภายนอกในช่วงเวลาที่ธุรกิจมีทิศทาง

ทีก่�ำลงัเตบิโตมกี�ำไร และอตัราผลตอบแทนทีสู่ง และวิกฤตกิารณ์ทีเ่กิดข้ึนมาในอดตี มผีลกระทบต่อธรุกิจเสมอมา

ซ่ึงหากมีแนวโน้มจะเกิดวิกฤติการณ์ผู้บริหารควรเตรียมแผนการในการส�ำรองเงินทุนให้เพียงพอต่อการด�ำเนิน

เพื่อลดการไปกู้ยืมเงินจากแหล่งภายนอกในช่วงเวลาที่ฉุกเฉิน เพื่อลดความผิดพลาดในการด�ำเนินงานและ

สามารถด�ำเนินงานธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง
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