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บทคัดย่อ 
 

 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ  และศึกษาผล
การด าเนินงานส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติและอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยั คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 
2560-2564 จ านวน 230 บริษทั  ใชว้ิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณทดสอบสมมติฐาน   

ผลการวิจยั พบวา่ความรับผิดชอบต่อสังคม  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร 
การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และ การก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  แตกต่างกนั  และ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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ABSTRACT 
The purpose of this research was to study the factors affecting the performance of return 

on assets, return on equity and net profit margin. In addition, it will also study the performance 
which affects stock return in abnormal returns and cumulative abnormal returns of listed company 
in the Stock Exchange of Thailand. The samples, used in research, are the companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand during the year 2017-2021, totaling 230 companies. They are used for 
statistical analysis through the multiple regression analysis test hypotheses.   

The results of the analysis found that social responsibility, disclosure and transparency, 
taxation, auditing, financial risk and corporate governance make return on assets,  return on equity 
and net profit margin different.  Return on assets and return on equity affect the abnormal returns 
and cumulative abnormal returns statistically and significantly.  
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา   
 
การวิจัยในตลาดทุนนักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะรวบรวมข้อมูลข่าวสารท่ี

ประกาศในตลาดหลกัทรัพยแ์ละจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนมาใช้ประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์นักวิจยั
ทางบญัชีให้ความส าคญัก าไรทางบญัชี  เม่ือธุรกิจประกาศก าไร ผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ะปรับตวั
ไปตามทิศทางของก าไร ท าให้นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยต์อบสนองต่อข่าวสาร เป็นเพราะก าไร
ทางบัญชี ณ งวดปัจจุบัน สามารถใช้เป็นตัวแทนในการประมาณก าไรทางบัญชีในอนาคต 
(Anderson,1992)  ผลการวิจยัอดีตน าแนวคิดและทฤษฎีทางการเงินมาประยุกต์ใช้กับการศึกษา
ความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชีและปัจจยัอ่ืน เพื่ออธิบายปรากฏการณ์ในการคาดคะเนเหตุการณ์ใน
อนาคต  หากพบว่าเหตุการณ์ในอนาคตมีผลกระทบต่อประโยชน์ทางเศรษฐกิจของผูใ้ช้รายงาน
ทางการเงิน  การน าเสนอขอ้มูลดงักล่าวจะส่งผลต่อการตดัสินใจ   

การศึกษาปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ไดรั้บความสนใจส าหรับการด าเนินธุรกิจใน
ปัจจุบนั   เป็นเคร่ืองมือในการส่ือสารขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัให้กลุ่มผูมี้ส่วน
เก่ียวขอ้งไดรั้บทราบ   Blowfield & Frynas, (2005) กล่าวว่า การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัต่อสาธารณชน สามารถท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และสร้างความยัง่ยืนให้กับ
บริษทั การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสในรายงานทางการเงิน เป็นองคป์ระกอบส าคญัในการให้
ขอ้มูลข่าวสารแก่ผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูเ้ก่ียวขอ้ง ทราบถึงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน นโยบาย
การบริหารงาน  และปัจจยัดา้นภาษีอากรท่ีมีการเปิดเผยในรายงานทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานของธุรกิจ (Hu,1998)  อีกทั้งการรายงานของผูส้อบบญัชี ในการแสดงความเห็นความ
ถูกตอ้ง ครบถว้นของขอ้มูลมีความส าคญัต่อนักลงทุน  การศึกษาปัจจยัดา้นความเส่ียงทางการเงิน
แสดงถึงสถานภาพทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ อีกทั้งผลงานวิจัยของ  Kallunki, Martikainen and Martikainen (1998) 
พบว่า ผลการด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน 
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การวิจยัเกี่ยวกบัตลาดทุนมีผูศ้ึกษาจ านวน ซ่ึงผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์กบัประเทศท่ี
ตอ้งการระดมเงินลงทุนจากต่างประเทศ น าผลการวิจยัไปก าหนดแนวทางปฏิบติัทางบญัชี  รายงาน
ประจ าปี การเปิดเผยขอ้มูล เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น และเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทาง
ธุรกิจและความตอ้งการของผูล้งทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหค้วามส าคญัของการเปิดเผย
ข้อมูลในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียน เพื่อให้มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุน ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงสนใจศึกษา ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พร้อมทั้งมีการ
ควบคุมความแตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงหรือ
สัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน ดว้ยตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร อีกทั้งการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยั
สนใจศึกษา ผลการด าเนินงาน ส่งผลต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ผลการวิจยั เป็นประโยชน์ต่อการ
พฒันารายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มี
ประสิทธิภาพ  

  

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

 การวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคข์องการวิจยั 2 ประเด็น คือ 
1. ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

2. ศึกษาผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทน
ท่ีไม่ปกติและอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 

ค าถามการวิจัย 
 

1. ปัจจยัดา้น ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร   
การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ และ อตัราก าไรสุทธิของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือไม่ อยา่งไร 
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2.  ผลการด าเนินงาน อตัราดา้นผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุน้ และ อตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
หรือไม่ อยา่งไร 
  

สมมติฐานการวิจัย  

การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมติฐาน ดงัต่อไปน้ี  

 สมมติฐานท่ี 1  ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
 สมมติฐานท่ี 2  ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  
 สมมติฐานท่ี 3   ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ดา้นอตัราก าไรสุทธิ  
 สมมติฐานท่ี 4  ผลการด าเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ด้านอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 
 สมมติฐานท่ี 5  ผลการด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และด้านอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสม 
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ขอบเขตของการวิจัย 
  
 ขอบเขตของการวิจยั มุ่งเนน้ศึกษาในประเด็น ดงัน้ี   
 1. ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ วนัท่ี 
31 ธันวาคม และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ. 2559 ตอ้งมีสถานด ารงอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลในการวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ 
อยา่งครบถว้นและการเปรียบเทียบผลการวิจยัได ้
 2. ต้องเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีก าลังฟ้ืนฟูกิจการ เพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูล เพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวน้ีจะไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา และกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในการฟ้ืนฟูกิจการอาจจะเป็นตวัแทนของกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีไม่ดีเน่ืองจากสถานะของธุรกิจไม่เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน 
 3. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมาย H (trading hall) หรือ SP (trading suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาและช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการงด
การซ้ือขาย ซ่ึงท าใหไ้ม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 4. ศึกษาบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม ของแต่ละปี เพื่อความสม ่าเสมอและใชใ้นการเปรียบเทียบกนัได้ 

5. ศึกษาขอ้มูลในรายงานประจ าปี และขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2564 
รวม 5 ปี  
 

นิยามศัพท์ 

 1. รายงานประจ าปี  หมายถึง  ขอ้มูลส าคญัทางการเงิน ขอ้มูลการจดัการ การก ากบัดูแลกิจการ 
รายงานผลการด าเนินงาน  ฐานะการเงิน รายงานโดยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  
งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุ้น งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน ขอ้มูล
ทัว่ไปและขอ้มูลส าคญัอ่ืน  

2. บริษทัจดทะเบียน หมายถึง องคก์ารธุรกิจจดัตั้งขึ้นดว้ยการแบ่งทุนเป็นหุน้ มีมูลค่า เท่าๆ 
กนั จดัตั้งขึ้นตาม พ.ร.บ. บริษทัมหาชน พ.ศ. 2535 และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ยงัด าเนินการและรายงานผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2560-2564  
 3. การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การก ากับดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้
กิจการอยา่งย ัง่ยนื และสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่ผูล้งทุน    
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

 1. ผลการวิจัยเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับดูแลกิจการตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์
สามารถน าไปก าหนดแนวปฏิบติัให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูล  เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนทั้งใน
และต่างประเทศ  ซ่ึงจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับดูแลวิชาชีพบัญชี สามารถน าไปพัฒนาและปรับปรุง
มาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการสอบบญัชีให้เหมาะสมกบัธุรกิจตามสภาพการณ์ของประเทศ
ไทย เพื่อสะท้อนให้เห็นฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  
 3. ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน สามารถน าไปวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อใชใ้นการบริหารงาน การ
ตดัสินใจไดอ้ยา่งเหมาะสม 
 4. ผูจ้ดัท างบการเงิน  ขอ้มูลท่ีจดัท าเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน ความคุม้ค่าในการ
จดัท าขอ้มูล และเป็นแนวทางในการรายงานขอ้มูลใหมี้ความโปร่งใส ถูกตอ้ง เพื่อใหน้กัลงทุนเขา้ใจ 
น าไปตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสม 
 5. ประโยชน์ต่อนกัวิจยัและผูส้นใจทัว่ไป ในการศึกษา ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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กรอบแนวความคิด 
  
  
 
 
 
 
 

 
 
 
 

  
  
  
 
  

 
 
 
 
 
ภาพ 1 กรอบแนวความคิด ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
 
 
 
 
 

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบ 
 

1. ความรับผิดชอบต่อ
สังคม 
2. การเปิดเผยขอ้มูลและ
ความโปร่งใส 
3. ภาษีอากร 
4. การสอบบญัชี 
5. ความเส่ียงทางการเงิน 
6. การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

ผลตอบแทน
หลักทรัพย์ 

 
1.อตัราผลตอบแทน 
ท่ีไม่ปกติ 
2.อตัราผลตอบแทน 
ท่ีไม่ปกติสะสม 

 
ตัวแปรควบคุม 

 
1. ราคาตลาดต่อก าไร 
 
 

ผลการด าเนินงาน 
 

 1. อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์
 2. อตัราผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
3. อตัราก าไรสุทธิ 
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สรุป  บทน้ีได้แสดงถึงความส าคัญของปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลงานวิจยัใน
อดีตของต่างประเทศและในประเทศไดแ้สดงหลกัฐานว่าเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน การ
วิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษา 2 ประเด็น เพื่อเป็นประโยชน์ดา้นวิชาการและวิชาชีพหรือ
การน าไปใช้ปฏิบติั ทั้งการอธิบายปรากฎการณ์ท่ีเก่ียวกบัตลาดทุน ประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หน่วยงานสภาวิชาชีพบญัชี สมาคม
และองคก์รท่ีเก่ียวขอ้ง การวิจยัคร้ังน้ีเป็นหลกัฐานสนบัสนุนความมีคุณค่าของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ในตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ และเพื่อพฒันา
ตลาดทุนในประเทศไทย รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อการพฒันารายงานประจ าปีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหมี้ประสิทธิภาพยิง่ขึ้น  
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บทที ่2 
วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 
 

ผูว้ิจยัทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง ทั้ งแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ของ
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง มีดงัต่อไปน้ี 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 

1.ข้อมูลในรายงานประจ าปี   
การจดัท ารายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการ

ควบคุมดูแลภายใตค้ณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีการก าหนด
แนวทางปฏิบติัเก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน หลกัเกณฑเ์ง่ือนไข และวิธีการ
รายงานการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีออก
หลกัทรัพย ์ซ่ึงภายในมีการก าหนดรายละเอียดการจดัท าและน าส่งรายงานประจ าปี โดยบริษทัจด
ทะเบียนตอ้งจดัท าและน าส่งรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
องคป์ระกอบท่ีส าคญัในรายงานประจ าปี ประกอบดว้ย  (เมธากุล เกียรติกระจาย และศิลปพร ศรีจัน่
เพชร, 2547) 

(1) ขอ้มูลท่ีส าคญัโดยสรุปของกิจการ ไดแ้ก่ ช่ือกิจการ ประเภทธุรกิจ สถานท่ีตั้ง ขอ้มูล
เก่ียวกบักิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั ขอ้มูลเก่ียวกบัคณะกรรมการบริหาร และผูบ้ริหารของกิจการ 

(2) รายงานของผูบ้ริหาร ไดแ้ก่ สารจากประธานกรรมการ ซ่ึงกล่าวถึงผลการด าเนินงาน
และพฒันาการท่ีส าคญัในรอบปีท่ีผ่านมาของกิจการ การวางแผนเก่ียวกบัการขยายงานของกิจการ
ในงวดหนา้หรืองวดต่อๆ ไป การประมาณผลตอบแทนจากรายจ่ายประเภททุนและการวิจยั รวมถึง
ทิศทางและแผนงานในอนาคตของกิจการโดยสรุป 

(3) การก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ีแสดงถึงบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการของ
บริษทัรายงานจากคณะกรรมการตรวจสอบ ขอ้มูลท่ีแสดงถึงภารกิจและหนา้ท่ีของคณะกรรมการ 
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รวมถึงกิจกรรมท่ีท าในรอบปี เพื่อส่งเสริมให้บริษทัมีการก ากบัดูแลและระบบการควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิภาพและมีรายงานทางการเงินท่ีเช่ือถือได ้

(4) รายงานของผูส้อบบญัชี ซ่ึงเป็นรายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีแสดงความเห็นต่อ
งบการเงินของกิจการ 

(5) งบการเงิน เป็นขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงินในรอบบญัชี เช่น งบแสดงฐานะการเงิน งบ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุ้น หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และนโยบายบญัชีของกิจการ ซ่ึงจดัท าขึ้นตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 

(6) รายงานและการวิเคราะห์ของฝ่ายบริหารไดแ้ก่ การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานเพื่อให้
ผูใ้ชข้อ้มูลเขา้ใจถึงการเปล่ียนแปลง ท่ีเกิดขึ้นในการด าเนินธุรกิจ เช่น การวิเคราะห์ผลกระทบและ
แนวโนม้ของเศรษฐกิจ ภาพรวมของอุตสาหกรรม การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานในงวดบญัชี บท
รายงานและการวิเคราะห์ฐานะการเงิน เพื่ออธิบายโครงสร้างทางการเงิน นโยบายดา้นการเงิน และ
การเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ 

(7) รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม ไดแ้ก่ นโยบายหรือกิจกรรมท่ีกิจการไดด้ าเนินการซ่ึง
แสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม เช่น การรักษาสภาพแวดลอ้ม การประหยดัพลงังาน และการ
สร้างความเป็นธรรมในการด าเนินธุรกิจ เป็นตน้ 
 

2. แนวคิดเกีย่วกบัตัวแบบตลาดทุน 
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี (Evans & Archer, 1968) 
 1. ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะท าการ
ประเมินผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ เปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งของการลงทุนในแต่ละ
ทางเลือก จากลกัษณะของนกัลงทุนโดยทัว่ไปถูกสมมติว่าเป็นผูท่ี้ตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียงและมี
เหตุผล ดงันั้น นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ี 2 ประเภท คือ นกัลงทุนระยะสั้นกบันกัลงทุนระยะ
ยาว โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนในระยะยาวมุ่งหวงัจะอยู่ในรูปของเงินปันผล แต่เน่ืองจากภาวะ
ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในทั้งสองกรณีท่ีนกัลงทุนไดรั้บอาจแตกต่างไปจากผลตอบแทน
ที่คาดหวงั  เรียกว่า ความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนมี 2 ลกัษณะ คือ ความเส่ียงเน่ืองจาก
ลกัษณะเฉพาะของกิจการ หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ และความเส่ียงเน่ืองจากภาวะทางการ
ตลาด หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  
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 ความเส่ียงเน่ืองจากลักษณะเฉพาะของกิจการ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากความสามารถของ
ผูบ้ริหารของกิจการ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน นโยบายการเงิน การผลิต การตลาด กลยุทธ์ท่ี
ใชใ้นการฟ้องร้องคดีและเหตุการณ์อื่น  ที่เกิดขึ้นกบักิจการใดกิจการหน่ึงโดยเฉพาะ เน่ืองจาก
เหตุการณ์เหล่าน้ีเป็นเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นเป็นคร้ังคราวและเหตุการณ์ที่ไม่ดีจากกิจการหน่ึงจะถูก
ชดเชยดว้ยเหตุการณ์ที่ดีของอีกกิจการหน่ึง ดงันั้น ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อความเส่ียงในการลงทุน
ของกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งสามารถขจัดให้หมดได้โดยการกระจายการลงทุนไปในแต่ละหลกัทรัพย์ 
ในทางตรงกนัขา้มความเส่ียงเน่ืองจากภาวะทางการตลาดเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงมี
ผลกระทบต่อทุกกิจการอย่างเป็นระบบ เช่น เม่ือเกิดสงครามจะมีผลท าให้ภาวะเศรษฐกิจเกิดการ
ถดถอยและระดบัอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะสูงขึ้น เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีแนวโนม้
ท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีในทางลบ ดงันั้น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ีไม่อาจขจดั
ให้หมดไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน ไม่ว่าความเส่ียงของผลตอบแทนจะมาจากแหล่งใดก็ตาม 
เพื่อเพิ่มความมัน่ใจแก่นกัลงทุนในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุด 
โดยที ่ความเสี่ยงอยู ่ในระดบัต ่ าสุด จึงจ า เป็นตอ้งมีการประเมินหรือวัดค่าความเส่ียงของ
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัการวิเคราะห์ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หรือการศึกษา
ปัจจยับ่งช้ีความเส่ียงท่ีอาศยัขอ้มูลทางบญัชีเป็นองค์ประกอบส าคญั  สามารถสรุปความเส่ียงได ้
ดงัน้ี 
  1.1 ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risks) เป็นความเส่ียงที่นกัลงทุนไม่สามารถ
หลีกเล่ียงได ้หรือไม่มีใครสามารถควบคุมได ้กล่าวคือ ความผนัผวนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์
ของกิจการเม่ือเทียบกบัความผนัแปรของผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ซ่ึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
เป็นความเส่ียงท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ปลี่ยนแปลง ขึ้นอยู่กบัความสัมพนัธ์
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์าง ๆ ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นผลจากปัจจยัทางการเมือง 
ปัจจยัทางดา้นสังคม และการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ เช่น การเปล่ียนแปลงรัฐบาล การลดค่าเงิน
บาท การขึ้นลงของอตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้ โดยท่ีราคาของหลกัทรัพยต่์าง ๆ ส่วนใหญ่จะเคล่ือนไหว
ไปตามปัจจยัเหล่าน้ี หากพิจารณาในแง่ของกิจการผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเห็นว่า ความเส่ียงประเภทน้ี
เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถควบคุมได้และไม่สามารถขจัดไปได้โดยการกระจายการลงทุน ทั้งน้ี 
เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอกหรือสภาวะแวดลอ้มอ่ืน ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของธุรกิจ และก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงราคาและผลตอบแทนของการลงทุนของ
หลกัทรัพย ์ (Bos & Newbold, 1984)  
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 1.2 ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risks) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจัย
ภายในของกิจการ กล่าวคือ ความผนัแปรของผลตอบแทนจากหลกัทรัพยส่์วนท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปในตลาด ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจาก
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อกิจการใดกิจการหน่ึงโดยเฉพาะ หรือส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ของกิจการนั้นเพียง
แห่งเดียว ท าให้กิจการนั้นเปล่ียนแปลงไปจากกิจการอ่ืน โดยไม่มีผลกระทบต่อราคาของหุ้นอ่ืนใน
ตลาด ปัจจยัดงักล่าว ไดแ้ก่ การนัดหยุดงานของแรงงาน ความผิดพลาดดา้นการบริหารธุรกิจหรือ
การเปล่ียนแปลงทีมผูบ้ริหาร รวมทั้งความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ และความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial Risk) เป็นต้น ซ่ึงปัจจัยเหล่าน้ีไม่มีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมและตลาดหลักทรัพย์
โดยรวม และเป็นความเส่ียงท่ีสามารถขจดัใหห้มดไดโ้ดยการกระจายการลงทุน (Bowman, 1979) 
  ส าหรับความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีเป็นความเส่ียงท่ีน ามาใชใ้นการพฒันาสมมติฐานการ
วิจยั กล่าวคือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบสามารถอธิบายด้วยขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงิน (Beaver, 
Paul, & Myron, 1970) เพราะความเส่ียงดงักล่าวจะมีลกัษณะเฉพาะของธุรกิจ หมายถึง มีความเป็นไป
ไดท่ี้ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจะสามารถอธิบายความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของบริษทันั้น ๆ และเม่ือ
ความเส่ียงดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือขอ้มูลท่ีเปิดเผยใน
งบการเงินของบริษทัจะอธิบายผลตอบแทนเกินปกติ  
 
 2. ตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ การพฒันาตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (The 
Capital Asset Pricing Model--CAPM) เร่ิมตน้จากการพฒันาภายใตส้มมติฐานว่า ตลาดหลกัทรัพย์
เป็นตลาดทุนท่ีแน่นอนและสมบูรณ์ หมายถึง ตลาดทุนท่ีมีลักษณะ ดังน้ี (Breeden, Gibbons, & 
Litzenberger, 1989) (1) นกัลงทุนสามารถรู้จ านวนกระแสเงินสดในอนาคตและปัจจุบนัของบริษทั
อย่างแน่นอน (2) การลงทุนของนักลงทุนคนใดคนหน่ึงจะไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนของนัก
ลงทุนคนอ่ืน (3) นกัลงทุนสามารถกูย้ืมเงินทุนกนัไดต้ามอตัราดอกเบ้ียตลาด (4) ไม่มีตน้ทุนในการ
จดัหาขอ้มูลข่าวสารรวมทั้งภาษี และ (5) นกัลงทุนทุกคนเป็นคนท่ีมีเหตุผลในการตดัสินใจ 
 ภายใตข้ อ้สมมติน้ี  ม ูลค ่าของก ิจการจะเท ่ากบัม ูลค ่าปัจจ ุบนัของกระแสเง ินสด 
ในอนาคตของกิจการ (Brigham & Houston, 2001) ต่อมา Sharpe (1964) ปรับปรุงตัวแบบการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยภ์ายใตข้อ้สมมติว่า ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดทุนท่ีไม่แน่นอน ส าหรับตวั
แบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์เป็นตวัแบบท่ีใชก้ าหนดราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัตน้ปี โดยก าหนดให้
มีการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นวนัตน้ปี และนกัลงทุนจะไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนในวนัส้ินปี
ภายใต้ข้อสมมติ ดังน้ี (1) ผลตอบแทนในหลกัทรัพยเ์ท่ากบัผลตอบแทนที่คาดหวงั (2) ตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นตลาดสมบูรณ์ (3) นักลงทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุผลและหลีกเล่ียงความเส่ียง และมีความ
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ตอ้งการท่ีไดรั้บอรรถประโยชน์จากการลงทุนสูงสุด (4) นกัลงทุนอ่ืน ๆ เป็นผูท่ี้มีเหตุผล และมีความ
คาดหวงัในอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในลกัษณะเดียวกนั (5) หลกัทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียงใน
ตลาด นกัลงทุนสามารถกูย้ืมและใหย้ืมระหว่างกนัในผลตอบแทนเท่ากบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์
ไม่มีความเส่ียง 
 แนวคิดในการพัฒนาตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ ภายใต้ข้อสมมติของตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีไม่แน่นอน กรณีช่วงระยะเวลาการลงทุนมากกว่า 1 ปี ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั
ตน้ปีจะเท่ากบัผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ซ่ึงมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นอตัราส่วนลดมูลค่าปัจจุบนั โดยผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะแตกต่างกนัใน
แต่ละปี ซ่ึงจุดประสงคใ์นการตรวจสอบความสามารถของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อผลตอบเกินปกติ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ของนักวิจัยเร่ิมแรกมีขึ้ นเพื่อสนับสนุนแนวคิดทาง
การเงิน ซ่ึงเป็นหลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นวา่ นกัลงทุนใชข้อ้มูลทางบญัชีประเมินราคาหลกัทรัพย ์และ
ในการตรวจสอบความสามารถของขอ้มูลทางบญัชีกบัผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์นกัวิจยัใชต้วัแบบตลาดทุน (Market Model) ของ Sharpe (1964) ในการประมาณ
ค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงั หรือเรียกว่า ผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงเป็นตวัแบบความสัมพนัธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างผลตอบแทนของบริษทักบัผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจะกล่าวในรายละเอียดต่อไป 
(Abarbanell & Bushee, 1998) 
 
 3. กลุ่มหลกัทรัพยแ์ละตวัแบบตลาดทุน แนวคิดเก่ียวกบักลุ่มหลกัทรัพยแ์ละการใชต้วัแบบ
ตลาดทุน สามารถสรุปได ้ดงัน้ี  
  3.1 กลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) หมายถึง การลงทุนในหลกัทรัพยม์ากกวา่ 1 ประเภท 
และหรือจ านวนของกิจการมากกว่า 1 กิจการ ซ่ึงในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น นกัลงทุน
อาจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิด โดยยึดหลกัว่า ยิ่งกระจายการลงทุนไปในหลกัทรัพยอ่ื์นจะ
ช่วยลดความเส่ียงโดยรวมในการลงทุน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) ซ่ึงตามทฤษฎีของ Markowitz กล่าว
ว่า นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายประเภท เพื่อช่วยลดความ
เส่ียง แต่พบว่า ไม่ไดช่้วยลดความเส่ียงของผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน หากผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทมีการเปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกนั (Fabozzi & Markowitz, 2012) แนวคิด
โดยทัว่ไปนักลงทุนจะตดัสินใจโดยยึดตามความมัง่คัง่และความพอใจของตนเป็นหลกั ในทฤษฎี
กลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายบทบาทของขอ้มูลทางบญัชีท่ีจ าเป็นส าหรับการตดัสินใจ ในช่วงเวลา
หน่ึงนั้นจะมีปัจจัยท่ีนักลงทุนสนใจ คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และความ
แปรปรวน (Variance of Return) ของหลกัทรัพยท่ี์สนใจ  ส าหรับบทบาทของขอ้มูลทางบญัชี จะเป็น
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การเสริมความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน เช่น ความมัน่ใจเก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีคาดการณ์
ไวส้ าหรับแต่ละกลุ่มลงทุน ดงันั้น บทบาทของขอ้มูลจะอยู่ในความผนัแปรของปัจจยัจากความเช่ือ
ของนกัลงทุน (Pannipa Rodwanna, 1996) 
  3.2 ตวัแบบตลาดทุน (Market Model) ส าหรับตวัแบบตลาดทุนมีขอ้สมมติว่านกัลงทุน
เป็นผูท่ี้มีความระมดัระวงัเก่ียวกบัความเส่ียง มุ่งท่ีผลระยะสั้นมากกวา่ระยะยาว มีความคาดหวงัท่ีจะ
ไดรั้บอรรถประโยชน์สูงสูด โดยค านึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียงในการเลือกถือหลกัทรัพยต์าม
หลกัทรัพยท์ัว่ไป ตามนัยของตวัแบบตลาดทุน คือ ผลตอบแทนของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิง
เส้นตรงกบัผลตอบแทนของตลาด หรืออีกนยัหน่ึงคือ ปัจจยัมหภาคหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบต่าง ๆ 
จะสะทอ้นอยู่ในรูปของปัจจยัเพียงปัจจยัเดียวคือ อตัราการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาด อย่างไรก็ตาม 
ปัจจยัดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนั ขึ้นอยูก่บัความอ่อนไหวของ
หลักทรัพย์แต่ละตัว (Sensitivity: β) ต่อปัจจัยนั้น ความอ่อนไหวนั้นได้จากการวิเคราะห์ความ
ถดถอย ดงัน้ี Sharpe (1964)  
 
  Rit   = i + βiRmt + it 
 
  โดยท่ี 
  Rit   = ผลตอบแทนของบริษทั i ณ เวลา t 
  Rmt  = ผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t  
  i   = ส่วนประกอบของผลตอบแทนของบริษทั i ท่ีไม่ขึ้นตรงกบั 
     ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  βi  = ค่าสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงจากอตัราผลตอบแทน 
     ท่ีคาดหวงัของบริษทั i เม่ือเทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอตัรา 
     ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
  it  = ค่าความผิดพลาด หรือผลต่างระหวา่งผลตอบแทนของบริษทั 
     กบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงถือเป็นผลตอบแทนเกินปกติ  
      (Abnormal Return)  
 
 การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัเลือกใชต้วัแบบตลาดทุน (Market Model) ของ Sharp (1964) ซ่ึงเป็นตวั
แบบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างผลตอบแทนของบริษทัใดบริษทัหน่ึงกับผลตอบแทนโดย
เฉล่ียของตลาด โดยใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยของผลตอบแทนของบริษทักบัผลตอบแทนโดย
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เฉล่ียของตลาด ซ่ึงการประมาณค่าพารามิเตอร์ในตวัแบบดงักล่าวจะตอ้งใชข้อ้มูลท่ีเกิดขึ้นจริงก่อน
ช่วงระยะเวลาท่ีน ามาทดสอบการประกาศขอ้มูลในงบการเงิน เพื่อน าไปค านวณหาผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (Expected Return) สาเหตุท่ีใช้ขอ้มูลผลตอบแทนของบริษทัและผลตอบแทนของตลาด 
จ านวน 60 วนั ก่อนช่วงระยะเวลาท่ีจะน ามาทดสอบ เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ตลาดท่ีผันผวนประกอบกับขนาดของตลาดท่ีมีขนาดเล็ก การเลือกช่วงเวลาท่ีสั้ นจะช่วยลด
ผลกระทบท่ีเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งไม่สามารถขจัดออกได้  (ฐิตาภรณ์     
สินจรูญศกัด์ิ, 2555; Pannipa Rodwanna, 1996) 
 ทฤษฎีทางการเงิน ได้แบ่งส่วนประกอบของผลตอบแทนของบริษทัออกเป็น 2 ส่วน คือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนส่วนท่ีเป็นระบบ (i Rmt) ซ่ึงเป็นส่วนท่ีสะทอ้นถึงผลตอบแทนของบริษทั
ใดบริษทัหน่ึงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในตลาด (Rmt) และ
อีกส่วนหน่ึงคือผลตอบแทนจากการลงทุนส่วนท่ีไม่เป็นระบบ หรือเรียกว่า ผลตอบแทนส่วนท่ีเหลือ 
(Residual Returns) เท่ากับ αit + εit ซ่ึงเป็นส่วนของผลตอบแทนท่ีไม่เปลี่ยนแปลงไปตามผลตอบแทน
โดยเฉล่ียของหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในตลาด ผลตอบแทนท่ีเป็นระบบของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก
สภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นผลกระทบโดยรวมต่อหลกัทรัพย ์ของทุกบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์ในขณะท่ีผลตอบแทนของบริษทัส่วนท่ีเหลือ คือ εit เป็นผลกระทบจากลกัษณะเฉพาะ
ของกิจการนั้น ๆ 

ดังนั้น ในการตรวจสอบผลกระทบของปัจจัยของข้อมูลในงบการเงิน  จึงก าหนดให้ใช้
ผลตอบแทนของบริษทัในส่วนท่ีเหลือ (Residual Returns) ในช่วงเวลาประกาศขอ้มูลในงบการเงิน 
เป็นค่าวดัในการอธิบายการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ ดังนั้น εit (ค่าความเคล่ือนในการ
ประมาณผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดหวงั) จึงเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบของ
ข้อมูลท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
สามารถค านวณไดใ้นแต่ละขั้นตอน ดงัน้ี 

 
 ARit  = Rit – (αit + i Rmt)  
 
 โดยท่ี 
 ARit  = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i เวลา t 
 Rit  = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t 
 αit   = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t ท่ีไม่สามารถอธิบายไดว้า่เกิดขึ้นจากปัจจยัใด 
 i Rmt  = ผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t ท่ีผนัแปรตามอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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 การค านวณหาผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t (Rit) จะค านวณจากสูตร ดงัน้ี 
 Rit  = (Pit - Pit - 1) + Dit  
      Pit - 1 
 โดยท่ี  
 Rit  = ผลตอบแทนรายวนับริษทั i เวลา t  
 Pit  = ราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t 
 Pit - 1 = ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t - 1 
 Dit   = เงินปันผลของบริษทั i เวลา t มีการประกาศจ่าย ณ วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยข์ึ้น 
    เคร่ืองหมาย XD ซ่ึงหมายถึง ผูถื้อหลกัทรัพยไ์ม่มีสิทธิไดรั้บเงินปันผล 
 
 ในกรณีท่ีมีการแตกหุ้น หรือการให้สิทธิซ้ือหุ้นแก่ผูถื้อหุ้น การให้หุ้นปันผล รายการเหล่าน้ี
จะมีผลต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการคาดคะเนกระแสเงินสดในอนาคตท่ี
นกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้น จึงตอ้งมีการปรับราคาของหลกัทรัพยใ์ห้เป็นฐานเดียวกนัก่อนเพื่อ
การค านวณท่ีถูกตอ้ง โดยใชสู้ตรการปรับ ดงัน้ี 
 ACCADJ(t) =  CLSPRC(t - 1) * Amount(d) * 1 + Amount(r) + Amount(s) 
      CLSPRC(t - 1) + SUBPRC * Amount(d) * Amount(r) 
 PADJ   =  CLSPRC(t) * ACCADJ 
 
 โดยท่ี   
 ACCADJ(t)  =   อตัราส่วนท่ีใชป้รับราคาหลกัทรัพย ์ณ วนั DTEXDI 
 CLSPRC(t - 1)  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t - 1 
 Amount(d) =  จ านวนหุ้นใหม่ท่ีไดรั้บ รวมจ านวนหุน้เดิมท่ีมีอยู่ 
 Amount(r) =  อตัราส่วนการไดสิ้ทธิซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ณ วนัท่ี DTEXDI 
 Amount(s) =  อตัราส่วนของหุน้ปันผลท่ีไดรั้บ ณ วนัท่ี DTEXDI 
 CLSPRC(t)  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t  
 DTEXDI =  วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยข์ึ้นเคร่ืองหมายผูถื้อหุ้นใหม่ไม่ไดรั้บสิทธิต่าง ๆ  
 SUBPRC =  ราคาของการใชสิ้ทธิ 
 PADJ =  ราคาหลกัทรัพยท่ี์ปรับค่าแลว้ 
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 ส าหรับการค านวณค่า Rmt จะค านวณจากสูตร ดงัน้ี 

Rmt    =  (SIt - SIt - 1)  

                            SIt – 1 
 Rmt    =  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 
 SIt    =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาด เวลา t 
 SIt - 1   =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาด เวลา t – 1 
 
 ช่วงระยะเวลาท่ีใช้ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (α และ ) สามารถค านวณโดยใช้ตวั
แบบตลาดทุน ดว้ยขอ้มูลผลตอบแทนของบริษทั (Rit) และผลตอบแทนจากการลงทุนของตลาด  (Rmt) 
ท่ีเกิดขึ้นจริงในช่วงระยะเวลา 60 วนั ก่อนช่วงท่ีจะน ามาทดสอบ โดยก าหนดให้วนัประกาศขอ้มูล
ทางบญัชีเป็นวนัท่ี 0 หลงัจากนั้นน าค่า ( และ ) ท่ีค  านวณไดข้องแต่ละบริษทัไปค านวณหาค่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) จากตวัแบบตลาดทุน จะสามารถแสดงช่วงระยะ t ไดด้งัน้ี 
 
 Rit = αi + i Rmt + εit  (1) 
 t = -60, . . ., -1 
 
 ส าหรับการค านวณผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ณ วันท่ี  0 โดยใช้ค่าประมาณของ
พารามิเตอร์  และ  จากขั้นท่ี 1 โดยตวัแบบการค านวณ ดงัน้ี  
 
 ARit  = Rit - E(Rit)  (2) 
 
 โดยท่ี  
 ARit = ผลตอบแทนเกินปกติของบริษทั i ณ เวลา t 
 Rit = ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของบริษทั i ณ เวลา t 
 E(Rit) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ เวลา t 
 
 จะเห็นได้ว่า ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท ซ่ึงค านวณจากสมการท่ี 2 คือค่าความ
คลาดเคล่ือนของการประมาณค่าผลตอบแทนท่ีไม่คาดหวงัของบริษทั i ณ วนัท่ี t  
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3. ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์   
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์  คือ ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนประเภท

ใดประเภทหน่ึง ประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่ (Sinkey, 2002) 
  (1) Yield  กระแสเงินสดหรือรายได ้ท่ีผูส้นใจลงทุนหรือนกัลงทุนจะไดรั้บ ในช่วงของ
การลงทุน ซ่ึงไดรั้บเป็นเงินสด เงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผู ้
ถือ  
  (2) Capital Gain (Loss)  เกิดจากก าไรหรือขาดทุน เม่ือมีการขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูง 
หรือต ่าลงของราคาซ้ือ คือ การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ หากนกัลงทุนมีการซ้ือหลกัทรัพย์
และรอการขาย  ผลตอบแทนจะเกิดความแตกต่างระหวา่งราคาท่ีคาดว่าจะขาย หรือราคาขายหลกัทรัพย์
กบัราคาซ้ือ ซ่ึงผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์คือ ผลตอบแทนรวมจากกระแสเงินสด กล่าวคือ 
เป็นรายไดท่ี้นกัลงทุนจะไดรั้บท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
 

4. สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน  
การซ้ือขายหลักทรัพย์นักลงทุนย่อมประเมินระดับราคาหลักทรัพย์และคาดการณ์ทิศ

ทางการเปลี่ยนแปลงของหลกัทรัพย ์(Pope & Inyangete, 1992) ท าใหน้กัลงทุนตอ้งพิจารณาวา่ ปัจจยั
ใดส่งผลกระทบต่อระดบัของกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคต  นกัลงทุนใชข้อ้มูลข่าวสารจ านวน
มากในการประเมินราคาหลกัทรัพย ์และเสนอราคาเพื่อ ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ ดังนั้น ราคาของ
หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการซ้ือขายจึงเป็นมูลค่าท่ีผ่านการวิเคราะห์และประเมินผลกระทบของปัจจยัต่าง ๆ 
ท่ีอาจจะมีผลต่อกระแสเงินสด และส่งผลมาถึงราคาหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้่า ราคาของหลกัทรัพย์
ในขณะใดขณะหน่ึงไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร เช่น ความสามารถในการด าเนินงานของบริษทั ลกัษณะ
การแข่งขันในอุตสาหกรรม ผลประกอบการของกิจการ โอกาสการเจริญเติบโตทางธุรกิจ และ
สภาวะเศรษฐกิจ เป็นตน้ นักทฤษฎีทางการเงินไดอ้ธิบายถึง 3 รูปแบบ หรือ 3 ระดบัของตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ ดงัน้ี (Brigham & Houston, 2001) 
 (1) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี ชุดของขอ้มูล
ข่าวสารทั้งหมดท่ีท าให้เกิดการเคล่ือนไหวหรือเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ในอดีตได้ถูก
สะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ การก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะ
ซ้ือขายในปัจจุบันจะค านวณโดยอิงราคาหลักทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น จากการทดสอบพบว่า การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระดบัน้ี มีลกัษณะเป็นแบบสุ่ม คือ มีความเป็นอิสระ
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ต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่มน้ี ท าใหค้่าคาดการณ์เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์ึ้นกบั
ราคาในอดีตเท่านั้น   
 (2)  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี ราคา
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยใหส้าธารณชนไดท้ราบแลว้ทั้งหมด หรือ
หมายถึง เม่ือมีการประกาศขอ้มูลข่าวสารให้สาธารณชนทราบราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อ
ข่าวสารนั้น ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางน้ี เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
ในปัจจุบนัไม่ไดเ้กิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น แต่รวมผลของขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะ
ซ้ือขายจะมีการปรับราคาทนัทีท่ีมีการประกาศขอ้มูลในตลาดไดอ้ย่างถูกตอ้งและเป็นกลาง  ขอ้มูล
พื้นฐานของธุรกิจท่ีแสดงในรายงานการเงิน งบการเงิน หรือขอ้มูลทางการบญัชี เป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผย
สู่สาธารณะ เป็นท่ีส าคญัส าหรับนกัลงทุนในการใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์  
 (3) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี ราคา
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีไดป้ระกาศให้ทราบ
แล้ว หรือเป็นข้อมูลภายในของบริษัท สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับสูงน้ี นอกจากจะ
ครอบคลุมทั้งสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง
ของตลาดไวแ้ลว้ สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูง ยงัขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบาย
ลกัษณะของตลาดที่มีประสิทธิภาพว่า ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ นักลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสาร
ทั้งหมด โดยไม่มีตน้ทุน และนักลงทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเหล่านั้นพร้อม ๆ กนัทุกคนภายในเวลา
เดียวกนั จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูงตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ จะ
หมายความว่า ไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผูกขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูลทั้งหมดท่ี
เก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น จึงไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทนเหนือผลตอบแทน
ท่ีรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียได้ตลอดเวลา ดังนั้น ในงานวิจยัฉบบัน้ีจะใช้แนวคิดของสมมติฐานว่า 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง หรือ Semi-strong 
Form  การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
 5. ทฤษฎีการบัญชีผลประโยชน์    
 ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์  (Positive Accounting Theory) อธิบายถึงประเด็นทางบญัชี
ท่ีสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัเลขทางบญัชี ผลตอบแทนของหุ้น และแรงจูงใจในการน าเสนอรายงาน
ทางการเงินของผูบ้ริหารซ่ึงมีส่วนร่วมกบัทางเลือกในการปฏิบติัทางการบญัชี  กล่าวไดว้่าเป็นการ
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อธิบายถึงเหตุผลว่าท าไมบริษัทจึงเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชีซ่ึงแตกต่างจาก  Normative 
Accounting Theory ท่ีเป็นการก าหนดและแนะน าวิธีการทางบญัชีท่ีเหมาะสม (Optimal  Positive 
Accounting การศึกษาเฉพาะตวัเลขทางการบญัชีท่ีมีผลต่อตวัแปรต่าง ๆ  เช่น ผลตอบแทนจากหุ้น  
กระแสเงินสด เงินปันผล งานวิจยัท่ีรู้จกัและยอมรับท่ีผ่านมา คือ ไดท้ าการทดลองในการประเมิน
ตวัเลขก าไรทางการบญัชี ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความไม่มีระบบของผลตอบแทน
จากหลกัทรัพย ์และการพยากรณ์ก าไรท่ีมีความผิดพลาด และ  Beaver & Lambert (1980) ไดศึ้กษา
ในดา้นขอ้มูลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นถึงตวัเลขก าไรทางการบญัชีเป็นปัจจยัส าคญัใน
การตดัสินใจของนกัลงทุน หรือผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผลงานวิจยัท่ีผ่านมาไดต้ั้งสมมติฐาน 3 ลกัษณะ คือ  
1)  สมมติฐานการให้ผลตอบแทน ซ่ึงจะเป็นการทดสอบการเลือกวิธีการทางการบญัชี เพื่อรายงาน
ตวัเลขก าไรโดยการพิจารณาการเล่ือนการรับรู้ก าไรในอนาคตมาเป็นก าไรในงวดบญัชีปัจจุบนั  2)  
สมมติฐานขอ้ตกลงในสัญญาการก่อหน้ี เป็นการทดสอบทางดา้นบญัชี เป็นการเลือกผลของก าไร
ในอนาคต มาเป็นก าไรปัจจุบนั และ 3) สมมติฐานตน้ทุนทางการเมือง เพื่อพิจารณาวิธีการปฏิบติั
ทางการบญัชีเพื่อเล่ือนก าไรในรอบบญัชีปัจจุบนัไปสู่อนาคต นกัวิจยัส่วนใหญ่จะตั้งสมมติฐานว่า 
ผูบ้ริหารจะพิจารณาผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผูมี้ส่วนได้เสีย หมายถึงขอ้สมมติฐานเก่ียวกับ 
การวางแผนดา้นโบนัส  ผูบ้ริหารมกัจะใช้นโยบายท่ีเพิ่มผลก าไรในรอบปีบญัชีมากกว่าความจริง 
ดว้ยสาเหตุท่ีเกิดจากแรงจูงใจต่าง ๆ เช่น  ผลตอบแทนท่ีผกูติดกบัก าไร บริษทัขาดทุน หรือผูบ้ริหาร
ใกลค้รบวาระหรือเกษียณอายุ ส าหรับขอ้สมมติฐานเก่ียวกับสัญญาเงินกู้ มกัจะท าให้อตัราส่วน
หน้ีสินกบัส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในระดบัท่ีสูง เพื่อใกลเ้คียงกบัเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสัญญาเงินกู ้เช่น 
เง่ือนไขการจ่ายเงินปันผล  การซ้ือหุ้นคืน การด ารงเงินทุนหมุนเวียน  ส่วนขอ้สมมติฐานเก่ียวกบั
ตน้ทุนทางการเมือง ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นกบับริษทัขนาดใหญ่ และมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัสาธารณูปโภค 
หรือสังคมโดยรวม  มกัจะพยายามท่ีจะลดตวัเลขก าไรลง หรือขาดทุนเพียงเล็กนอ้ย เพื่อป้องกนัการ
เขา้มาแทรกแซงทางการเมือง หรือหน่วยงานก ากบัดูแล 
 จะเห็นไดว้่า Positive Accounting Theory ช้ีให้เห็นถึงตวัเลขก าไรทางบญัชีท่ีปรากฏอยู่
ในรายงานทางการเงิน ไม่สามารถน าไปพยากรณ์หรือคาดเดาได ้เน่ืองจากมีปัจจยัหลายอยา่งท่ีมีผล
ต่อตวัเลข  เช่น การหาเสียงสนบัสนุนในการก าหนดมาตรฐานรายงานทางการเงิน และมีการจูงใจ
ผูบ้ริหารให้บิดเบือนตวัเลขทางการบญัชี หรือเลือกวิธีปฏิบติัทางการบญัชี เพื่อประโยชน์ส่วนตน  
ดงันั้นจึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดการการบริหารก าไรเกิดขึ้น ซ่ึงสร้างความไม่พึงพอใจกบัผูมี้ส่วนได้
เสียกลุ่มต่าง ๆ ตลอดระยะเวลาท่ีผ่านมามีการศึกษาวิจยั เพื่อลดการบริหารก าไรลงเพื่อสร้างความ
น่าเช่ือถือใหผู้ใ้ชต้วัเลขทางการบญัชี ดงัท่ีจะกล่าวถึงในหวัขอ้ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป 
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 6. ทฤษฎีตัวแทน   
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Cost Theory) เป็นจุดเร่ิมตน้ของการก ากบัดูแลกิจการ Jensen & 
Meckling (1976) ได้กล่าวถึง ทฤษฎีตวัแทน ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ของ 2 ฝ่าย คือ ฝ่ายท่ีมอบ
อ านาจ คือ เจ้าของกิจการซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้น (Shareholders’ Wealth Maximization) หรือตวัการ 
(Principal) และอีกฝ่ายหน่ึงคือ ฝ่ายรับมอบอ านาจ คือ ฝ่ายจดัการหรือตวัแทน (Agent) กล่าวคือ 
ตวัการไดว้่าจา้งโดยการจ่ายค่าผลตอบให้ตวัแทนเขา้มาด าเนินงานและท าหนา้ท่ีการบริหารและการ
ตดัสินใจแทนตน และตอ้งรายงานผลประกอบการ การด าเนินงาน ฐานะการเงินของกิจการท่ีตน
รับผิดชอบ พร้อมส่งมอบผลประโยชน์ให้ตวัการ การท่ีฝ่ายจดัการหรือตวัแทน ท าหนา้ท่ีตดัสินใจ
ในกิจการของเจา้ของกิจการซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นหรือตวัการ และไดรั้บค่าตอบแทนนั้น ฝ่ายจดัการจึงถูก
มองว่าเป็นตวัแทน ของเจา้ของกิจการ McColgan (2001) จดัประเภทของปัญหาตวัแทนออกเป็น 4 
ประเภท ดงัน้ี  

 1)  ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากสภาวะทางศีลธรรมของผูบ้ริหาร (Moral Hazard) 
ผูบ้ริหารแสวงหาผลประโยชน์ให้กบัตวัเองมากกว่าผูถื้อหุ้น เช่น ผูบ้ริหารน าทรัพยากรของบริษทั
ไปใชเ้พื่อประโยชน์ส่วนตวั   
  2)  ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของบริษทั (Earnings Retention) กล่าวคือ 
ผูบ้ริหารพยายามท่ีจะท าให้ตวัเลขก าไรสะสมเพิ่มขึ้นหรือลดลงโดยใชน้โยบายโครงสร้างเงินทุนท่ี
เป็นแหล่งภายในมากกวา่ภายนอกเพื่อหลีกเล่ียงการตรวจสอบ จึงมีผลกระทบต่อเงินปันผลท่ีจะจ่าย
ใหก้บัผูถื้อหุน้  
 3)  ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน (Time Horizon)  
ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัช่วงระยะเวลาการท างานของผูบ้ริหาร เช่น ผูบ้ริหารท่ีใกลจ้ะเกษียณ หรือใกล้
หมดวาระการจ้างจะพยายามท าให้ตวัเลขของกระแสเงินสดหมุนเวียนดีในช่วงระยะเวลาตนเอง
บริหาร โดยอาจลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว จึงมีผลต่อการเพิ่มมูลค่า
บริษทัในระยะยาว   
 4) ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion)   
ผูบ้ริหารจะพยายามลดความเส่ียงของตนเอง โดยการเลือกโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่าเน่ืองจาก
ผูบ้ริหารไม่ได้รับผลประโยชน์จากโครงการนั้น และถา้บริหารลม้เหลวอาจมีผลกระทบต่อการ
ท างาน ซ่ึงสะทอ้นถึงค่าตอบแทนผูถื้อหุ้นท่ีจะได้รับต ่าลง  ตน้ทุนตวัแทน สามารถลดลงได ้ตาม  
Jensen &  Meaking (1976) ระบุไว ้ 2  ประการ คือ   
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 1)  กลไกลการติดตาม และประเมินผล (Monitoring Mechanisms)  เป็นการติดตาม
พฤติกรรมการปฏิบัติงานของผูบ้ริหาร เพื่อให้มัน่ใจในการปฏิบติังานตามสัญญา ซ่ึงอาจอยู่ใน
ลกัษณะของการว่าจา้งผูส้อบบญัชี ท่ีอยู่ในบริษทัท่ีมีช่ือเสียงติดล าดบั 1 ใน 4 (Big 4) มีการติดตาม
การควบคุมภายในท่ีเป็นระบบ และการใหน้กับญัชีจดัท ารายงานทางการเงินหลายๆ รูปแบบ     
 2)   กลไกการรักษาสัญญา (Bonding Mechanisms)  เป็นวิธีท่ีนิยมใช้กันมากท่ีสุด
เพราะเป็นค่าตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารโดยตรง จะท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียมัน่ใจในการบริหารมากขึ้น  
การท าสัญญาอาจอยูใ่นรูปของการท าสัญญาระหวา่งผูบ้ริหารกบันกัลงทุน หรือระหวา่งผูบ้ริหารกบั
เจา้หน้ี  โดยมีลกัษณะค่าตอบแทนเป็นโบนัสหรือหุ้นของบริษทั ส าหรับเจา้หน้ีอาจอยู่ในลกัษณะ
ของการรักษาระดบัของอตัราส่วนสินทรัพยต่์อหน้ีสิน ผลตอบแทนต่อก าไร และผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยไ์ม่ใหต้ ่าเกินไป   

 จะเห็นไดว้่า ทฤษฎีตวัแทน เป็นความสัมพนัธ์ระหว่าง ตวัการ กบั ตวัแทน ท่ีมีเป้าหมาย 
และความเส่ียงท่ีแตกต่างกัน ปัญหาเกิดขึ้ นเน่ืองจากตัวแทนไม่ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ี ตัวการ
มอบหมายโดยมีการจูงใจในด้านต่างๆ เพื่อผลประโยชน์ของตนเองและพวกพอ้ง เป็นผลท าให้
ตวัการ หาวิธีการลดปัญหาน้ีจึงท าให้เกิดตน้ทุนเพิ่มขึ้น ซ่ึงแนวคิดในการจูงใจจากมุมของผูบ้ริหาร
นั้น จะอธิบายดว้ย Positive Accounting Theory   
 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ไดก้ าหนดแนวทาง

ให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ให้ความส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูลทั้ง
ดา้นการเงินและไม่ใช่ดา้นการเงิน การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส เพื่อประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น
และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง จึงส่งเสริมให้บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส เพื่อป้องกนัการ
ทุจริต บริษทัตอ้งมีการปฏิบติัดา้นบญัชี การตรวจสอบ และการควบคุมภายใน เพราะเป็นส่ิงส าคญั
ท าใหเ้กิดความมัน่ใจต่อผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงิน  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555)   
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              ความรับผิดชอบต่อสังคม 

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั (Corporate Social Responsibility : CSR) หรือ ความ
รับผิดชอบต่อสังคม เป็นเร่ืองท่ีไดรั้บความสนใจอย่างมากส าหรับการด าเนินธุรกิจในปัจจุบนั เป็น
เคร่ืองมือในการส่ือสารขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัไปให้กลุ่มผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งได้
รับทราบ  การประกอบกิจการดว้ยความดูแลใส่ใจต่อกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เศรษฐกิจ สังคมและ
ส่ิงแวดล้อมอย่างมีคุณธรรม จริยธรรม และจรรยาบรรณ ตลอดจนการมีธรรมาภิบาล เป็นการ
ด าเนินงานใหมี้ความซ่ือสัตย ์โปร่งใสและมีความยติุธรรม ใหค้วามส าคญัถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจ 
สังคม กฎหมาย และส่ิงแวดลอ้ม  อีกทั้งเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทุกเวทีการคา้ ซ่ึงจะเป็น
ผลดีต่อความยัง่ยืนของกิจการ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มอย่างแทจ้ริง (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555)   Bowen (1953) พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นขึ้นอยู่กบั
จริยธรรมในการด าเนินงานของผูบ้ริหารบริษทัเป็นปัจจยัหลกัท่ีส าคญั  Johnson (1971) มีความเห็น
ว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมถือเป็นการบริหารจดัการความสนใจท่ีหลากหลายของพนักงานของ
บริษทั มากกวา่การมุ่งหวงัสร้างผลก าไรท่ีสูงท่ีสุดเพื่อตอบแทนกลุ่มของผูถื้อหุน้เพียงอยา่งเดียว  

การศึกษาความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทของ Jeffrey et al. (2012)  พบว่า ความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัช่วยให้ผลการด าเนินงานของบริษทัสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง และถือเป็น
ปัจจยัหน่ึงท่ีจะส่งเสริมให้บริษทัเกิดความยัง่ยืน  Blowfield & Frynas, (2005) กล่าวว่า การรายงาน
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัต่อสาธารณชนนั้น สามารถท าให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น 
และสามารถสร้างความยัง่ยนืใหก้บับริษทัได ้การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทั
นั้นถือไดว้่าเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีจะท าให้บริษทัสามารถพฒันาตนเองไปสู่การด าเนินงานอย่างย ัง่ยนืได ้ 
การรายงานขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมก าลงัจะกลายเป็นเกณฑ์มาตรฐานและแนวปฏิบติัของ
บริษทัท่ีจะต้องมีการด าเนินงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมในอนาคต (Cheng & Ahmad, 
2010)  งานวิจยัของ Tsoutsoua (2004) ใหค้วามส าคญักบัองคก์รท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม กบัผล
การด าเนินงานดา้นการเงิน วดัค่าโดย ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ผลตอบแทนต่อยอดขาย พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงาน และส่งผลต่อความน่าเช่ือถือต่อนกัลงทุน 
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การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
การเปิดเผยขอ้มูลเป็นองค์ประกอบส าคญัในการให้ขอ้มูลข่าวสารแก่ผูถื้อหุ้น ผูเ้ก่ียวขอ้ง 

อย่างถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอ สามารถอ่านหรือวิเคราะห์ได้อย่างชัดเจน  การเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปีของบริษทัจึงมีแนวโน้มในการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น เพราะข้อมูลในรายงาน
ประจ าปีจะให้ขอ้มูลท่ีส าคญั เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีช่วยให้ผูใ้ช้ขอ้มูลไดท้ราบถึงฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ทิศทางและนโยบายการบริหารงานในอนาคต เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการ
ส่ือสารระหว่างบริษัทกับผูถื้อหุ้น  การจัดท ารายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการควบคุมดูแลภายใตค้ณะกรรมการก ากบัดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีการก าหนดแนวทางปฏิบติัเก่ียวกับการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน  
หลักเกณฑ์เง่ือนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ซ่ึงมีการก าหนด
รายละเอียดการจดัท าและน าส่งรายงานประจ าปี โดยบริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัท าและน าส่งรายงาน
ประจ าปีต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย องค์ประกอบท่ีส าคัญในรายงานประจ าปี 
ประกอบดว้ย   

การเปิดเผยข้อมูลท่ีดีในรายงานประจ าปีจะส่งสัญญาณถึงก าไรและกระแสเงินสดของ
บริษทั (Walden and Schwartz,1997) การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร ของ  
Lang and Lumdholm (1993) พบว่า บริษทัท่ีมีอายุการก่อตั้งนานจะมีความสามารถในการท าก าไร
มากกว่าบริษทัท่ีมีอายุการก่อตั้งน้อย หากบริษทัมีผลตอบแทนสูง จะเปิดเผยข้อมูลอย่างเต็มท่ี 
ในทางตรงกนัขา้ม  บริษทัท่ีมีผลก าไรน้อยหรือขาดทุน จะมีการเปิดเผยขอ้มูลน้อย   ท าให้บริษทั
เปิดเผยขอ้มูลดา้นดีมากกวา่ดา้นไม่ดี     

 
ภาษีอากร 
ปัจจยัดา้นภาษีอากร คือ เงินท่ีรัฐบาลบงัคบัเก็บจากผูบ้ริโภค  เพื่อน าไปใช้ในกิจการของ

รัฐบาล โดยไม่มีผลตอบแทนโดยตรงแก่ผูเ้สียภาษีอากร หากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดีตอ้งจ่าย
ภาษีตามขอ้ก าหนดการจ่ายภาษี  Hu (1998) ศึกษาการเปล่ียนแปลงภาษีอากรท่ีเกิดขึ้นในประเทศ
ฮ่องกง ญ่ีปุ่ น เกาหลีและไตห้วนัในช่วงปี ค.ศ. 1975-1994 พบว่า ภาษีอากรมีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานของธุรกิจ และส่งผลต่อการปรับตัวของผลตอบแทนเกินปกติ และปัจจัยความ
รับผิดชอบต่อสังคม เป็นแนวคิดพฒันาองคก์รไปสู่ความอยา่งย ัง่ยืน บริษทัด าเนินธุรกิจตอ้งค านึงถึง
การพฒันาเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม รวมทั้งก ากับกระบวนการผลิตไม่ปล่อยมลภาวะสู่
ส่ิงแวดลอ้ม ตลอดจนการดูแลออกแบบและพฒันาผลิตภัณฑ์ไม่ส่งผลกระทบต่อผูบ้ริโภคและ
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ส่ิงแวดลอ้ม ส่วนผลการศึกษาของ Hayn (1989) ท่ีพบวา่ ภาษีอากรมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  
นกัวิจยัอธิบายวา่ ภาษีอากรเป็นส่ิงส าคญัต่อการพฒันาประเทศจึงควรจดัเก็บอยา่งมีประสิทธิภาพ    
 

การสอบบัญชี  
ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต เป็นผูป้ระกอบวิชาชีพอิสระท่ีมีส่วนส าคญัช่วยสร้างความเช่ือมัน่

ต่อขอ้มูลท่ีกิจการได้เปิดเผย เน่ืองจากผูส้อบบญัชีเป็นผูรั้บผิดชอบในการแสดงความเห็นต่องบ
การเงินท่ีบริษทัได้จัดท าและน าเสนอข้อมูลตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป ผลงานวิจัยของ  
Leventis and Wetman (2004) พบว่า การรายงานของผู ้สอบบัญชีมีความส าคัญต่อนักลงทุน 
เน่ืองจากตอ้งแสดงความเห็นเก่ียวกบัความถูกตอ้งของงบการเงินท่ีท าการตรวจสอบ  ดังนั้น การ
เปิดเผยขอ้มูลจะตอ้งทนัเวลา ถูกตอ้ง และเช่ือถือได ้เพราะการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวมีผลต่อการ
ตอบสนองต่อตลาดทุน การเปิดเผยขอ้มูลท่ีรวดเร็วจะท าให้นักลงทุนพอใจมากกว่าการเปิดเผย
ขอ้มูลล่าชา้  

Fooladi et al., 2014  ศึกษาคุณภาพการสอบบัญชี และผลการด าเนินงานของบริษทัใน
ประเทศมาเลเซีย ผลลพัธ์แสดงใหเ้ห็นว่า บริษทัท่ีถูกตรวจสอบดว้ยบริษทัสอบบญัชีท่ีเป็นกลุ่ม Big 
4 มีผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าบริษทั Dee, Lulseged & Zhang (2010) ไดศึ้กษาปฏิกิริยา
หุ้นของลูกคา้บริษทัท่ีท าการตรวจสอบด้วยบริษทัสอบบญัชี Big 4 ในการทราบข่าวในด้านการ
ไดรั้บบทลงโทษของบริษทัอ่ืน ปรากฏว่าไม่มีปฏิกิริยาต่อหุ้นใดๆ สรุปว่าเกิดจากความเช่ือมัน่ของ
นกัลงทุนในบริษทัสอบบญัชีท่ีเป็นกลุ่ม Big 4  และ Azizkhani, Monroe & Shailer (2010) ไดศึ้กษา
มูลค่าของบริษทัสอบบญัชีกลุ่ม Big 4 ในประเทศออสเตรเลีย ปรากฏว่าการตรวจสอบดว้ยบริษทั
สอบบญัชีกลุ่ม Big 4 สามารถลดตน้ทุนเงินทุนลงได้  Wang & Huang (2014) ศึกษาว่าผูส้อบบญัชี
เพิ่มมูลค่าบริษทัอย่างย ัง่ยืนอย่างไร ผลปรากฏว่าความสัมพนัธ์ระยะยาวกับบริษทัสอบบญัชีท่ีมี
ช่ือเสียงจะสร้างมูลค่าให้กบับริษทัมากกว่า แต่  Pham (2016) ศึกษาผลกระทบของบริษทัสอบบญัชี 
และผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศเวียดนาม ผลปรากฏว่า บริษทัสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงมี
ผลกระทบทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของทรัพยสิ์นรวม แต่มีผลกระทบทิศทางเดียวกนักบั
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้    

Moutinho,   Cerqueira  & Brandão (2012) ศึกษาผลกระทบระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบ
บญัชี และผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัโดยสรุปวา่ ราคาการสอบบญัชี อาจขึ้นอยูก่บัเง่ือนไขของรายงานทางการเงิน สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Stanley (2011) ศึกษาการเปิดเผยค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีกบัความเส่ียงของลูกคา้ 
โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งในประเทศสหรัฐอเมริกาเช่นกนั ผลลพัธ์แสดงใหเ้ห็นวา่ ค่าธรรมเนียมการสอบ
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บญัชีสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของตวัเลขก าไรในอนาคตของลูกคา้ งานวิจยัของ Martinez & 
Moraes (2017)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชี และมูลค่าบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศบราซิล ผลการวิจยัช้ีใหเ้ห็นว่า ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าธรรมเนียมการสอบ
บญัชี และค่าธรรมเนียมอ่ืนท่ีไม่ใช่ด้านการสอบบญัชี มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบัมูลค่าของ
บริษทั  อย่างไรก็ตามค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ท่ีวดั
ค่าโดยระดบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ีย 

วงน ้ าหนัก  ผลการวิจัยของ Dhaliwal, Gleason, Heitzman & Melendrez (2008) พบว่า 
ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีกบัตน้ทุนหน้ีสินท่ีสะทอ้นถึงผลการด าเนินงาน
ของบริษทั ผลการวยัพบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม กล่าวคือ ค่าธรรมเนียมสูงขึ้น 
ตน้ทุนหน้ีสินลดลง  Okolie & Izedonmi (2014) ศึกษาผลกระทบของคุณภาพการสอบบญัชีท่ีมีต่อ
ราคาหลักทรัพย์ประเทศไนจีเรีย ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมี
ผลกระทบกับราคาตลาดต่อหุ้นสามญั  ผลการวิจยัของ  Sayyar, Rasidc & Elhabibd (2015) ศึกษา
ผลกระทบคุณภาพการสอบบัญชีท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทประเทศมาเลเซีย พบว่า 
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีกับผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ผลกระทบในทิศทางตรงกันขา้มกนั
อยา่งมีนยัส าคญั  

 
ความเส่ียงทางการเงิน  
ความเส่ียงเป็นปัจจยัท่ีบ่งบอกถึง สถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดีจะท าให้เกิดความไม่แน่นอน

ถึงความอยูร่อดของกิจการ  ในการวดัค่าความเส่ียงของบริษทั ส่วนใหญ่เลือกใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Easton, Eddey & Harris, 1993) อตัราส่วนน้ีแสดงถึงโครงสร้างของเงินลงทุน
ของบริษทัวา่ มีสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นหรือส่วนของ
เจา้ของเป็นเท่าใด เป็นการวดัวธุรกิจใชเ้งินทุนจากภายนอก เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนภายใน
ของธุรกิจว่ามีสัดส่วนเท่าใด ดังนั้น หากกิจการมีผลการด าเนินงานที่ไม่ดี กิจการไม่สามารถ
รับภาระดอกเบ้ียจากการกูย้ืมดงักล่าวได ้ส่งผลให้กิจการประสบปัญหาในการด าเนินงาน และอาจ
มีความเส่ียงเกิดขึ้นกบักิจการ (Gopalakrishnan, 1994) อยา่งไรก็ตาม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นค่าท่ีค  านวณไดไ้ม่ควรมีค่าต ่ามากนัก ทั้งน้ีหากกิจการมีการใช้เงินทุนจากส่วนของเจา้ของ
มากโดยไม่ใช้เงินทุนจากแหล่งหน้ีสิน อาจท าให้กิจการเสียโอกาสท่ีจะน าเงินไปขยายการลงทุน
ให้กบักิจการ เช่น การขยายการลงทุนโดยการซ้ือสินทรัพยเ์พิ่ม เพื่อน าสินทรัพยน์ั้นไปใชก่้อให้เกิด
รายไดใ้หก้บักิจการในอนาคต หรือการขยายการลงทุนโดยการเปิดสาขาเพิ่มเพื่อให้ครอบคลุมพื้นท่ี
ในการประกอบกิจการมากขึ้น หรือการน าเงินลงทุนไปลงทุนในธุรกิจประเภทอ่ืน  



26 
 

Ujah  &  Brusa (2014) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราความเส่ียงทางการเงินกับการ
บริหารก าไร ผลลพัธ์แสดงใหเ้ห็นวา่ ระดบัความเส่ียงทางการเงินมีผลต่อการท าก าไรของบริษทั Lin 
&  Lee (2017) ศึกษาคุณภาพก าไรท่ีมีต่อความเส่ียงทางการเงิน แสดงให้เห็นว่าเม่ือบริษทัท่ีมีความ
เส่ียงทางการเงินกลบัมีการจดัท าให้คุณภาพก าไรสูงขึ้น  ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีใช้
ความเส่ียงทางการเงิน เป็นตวัแปรควบคุม เน่ืองจากมีงานวิจยั ท่ีแสดงผลลพัธ์วา่ความเส่ียงทางการ 
เงินมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั  Ilyukhin (2015) ไดศึ้กษาผลกระทบระหวา่งความเส่ียงทาง
การเงินกบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศรัสเซีย  ผลลพัธ์แสดงถึงผลกระทบในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกนั  Javed, Rao, Akram & Nazir (2015) ศึกษาผลกระทบของความเส่ียงทางการเงินท่ีมี
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศปากีสถาน  ผลปรากฏว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน เช่นกัน  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mule, Mukras & Nzioka (2015) ท่ีศึกษาใน
ประเทศเคนยา  การวดัความเส่ียงทางการเงินของนกัวิจยัโดยทัว่ไปจะใช ้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมทั้งส้ิน  
 
                 ผลการด าเนินงาน 
 การด าเนินธุรกิจมีดชันีช้ีวดัในการวดัประเมินผลประกอบการ เพื่อให้มัน่ใจว่าในการ
ด าเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพ และมีความยัง่ยืนในอนาคต Behn (2003) วดัผลการด าเนินงานของ
บริษทั 8  ประเด็น  (1) เพื่อประเมินหน่วยงานก ากับดูแลภาครัฐ (2) เพื่อควบคุมการท างานของ
ผูบ้ริหาร และตรวจสอบผูใ้ตบ้งัคบับญัชาให้แน่ใจว่ามีการท างานท่ีถูกตอ้ง (3) เพื่อวางแผนด้าน
งบประมาณใหส้อดคลอ้งกบัโครงการต่างๆ  กบัก าลงัคน หรือการจดัสรรจ านวนเงินไปสู่สาธารณะ 
และสังคม (4) เพื่อการกระตุ้นผูบ้ริหาร พนักงาน และผูมี้ส่วนได้เสียให้มีความร่วมมือในการ
ปรับปรุงการปฏิบติังาน (5) เพื่อส่งเสริมให้ผูบ้ริหารสามารถโน้มน้าวทางการเมือง นักข่าว หรือ
ประชาชนใหเ้ห็นดว้ยกบันโยบายของบริษทั (6) เพื่อเป็นเป้าหมายในความส าเร็จของบริษทั (7) เพื่อ
เรียนรู้ว่าส่ิงท่ีควรท าหรือไม่ควรท าในอนาคต และ (8) เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานให้
แตกต่าง     
 ผลการด าเนินงานของบริษทั คือ การน าเสนอประสิทธิภาพของการด าเนินงานภายใต้
สถานการณ์เดียวกนั เพื่อช่วยในการติดตามการบริหารงานของผูบ้ริหารได ้และสร้างการรับรู้ใหแ้ก่
ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มเพื่อน าไปตดัสินใจ การวดัผลการด าเนินงานของบริษทั ดา้นการเงิน เป็นการ
น าตวัเลขในรายงานทางการเงิน เพื่อน าเสนอขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน เป็น
การประเมินการใชท้รัพยากร ประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผล ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน 
สะทอ้นถึงการปฏิบติังานทั้งภายในและภายนอกของบริษทั ในงานวิจยัฉบบัน้ีมุ่งเนน้ การวดัผลการ

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2122736
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ด าเนินงานจาก  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ เป็นอตัราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดประโยชน์และผลตอบแทนให้กับผูถื้อหุ้นมากน้อยเพียงใด ผลจากการวิจยั
ช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยได้น าข้อมูลผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มา
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลท่ีประกาศในรายงานประจ าปีนั้นมี
คุณค่าและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Kilpatrick and Wilburn, 2003) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนน้ีบ่งบอกถึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีผูถื้อหุ้นจะได้รับจากการ
บริหารงานของฝ่ายบริหาร ซ่ึงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นยิ่งสูง แสดงถึง
ประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง และเป็นการแสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของเจา้ของจะไดรั้บ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการด าเนินงานของธุรกิจ  นักลงทุนโดยส่วนใหญ่จะน าอัตราส่วน
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น มาวิเคราะห์ถึงความสามารถในการบริหารหรือการท าก าไรของบริษทั
เพื่อน ามาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ และ อตัราก าไรสุทธิ ท่ีวดัถึงผลการด าเนินงาน
ของบริษทั  ทุกธุรกิจมีเป้าหมาย คือ สร้างก าไรสูงสุดเพื่อตอบสนองแก่ผูถื้อหุ้น ขอ้มูลอตัราส่วน
ก าไรสุทธิ เป็นข้อมูลท่ีมีประโยชน์ต่อนกัลงทุนน ามาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  
(Kallunki, Martikainen, and Martikainen,1998)  โดย Walden and Schwartz (1997) กล่าวว่า  การ
เปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีจะส่งสัญญาณถึงก าไรและกระแสเงินสดของบริษทั ดงันั้น บริษทั
ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง ปัจจยัดา้นก าไรเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนน ามาพิจารณาในการตดัสินใจ 
(Rajgopal, Venkatachalam, and  Jiambalvo,1999) 
 

สรุป  การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในเร่ืองแนวคิดและทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจาก 
บทความ เอกสาร ต าราในหลายสาขา เพื ่อน ามาสร้างกรอบแนวความคิดงานวิจยัค ร้ัง น้ี  
ประกอบดว้ยองคป์ระกอบ ดา้นปัจจยั ไดแ้ก่ ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงาน วดัค่าจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้ือ
หุ้น และอตัราก าไรสุทธิ และศึกษาผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติ
และอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม การศึกษาดว้ยตวัแปรอิสระส่งผลกระทบต่อตวัแปรตามแลว้ 
ในงานวิจยัฉบบัน้ีมีตวัแปรควบคุมดว้ย ราคาตลาดต่อก าไร 
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บทที ่3 
ระเบียบวธีิการวจิัย 

 
 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูล
ทุติยภูมิ ผสมผสานกับแนวคิด ทฤษฎี เพื่อน ามาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยหาความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรดา้นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน วดัค่าจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีวดัค่าโดย อตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติ และ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 งานวิจยัฉบบัน้ี ประชากรประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยไม่ศึกษาบริษทัท่ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์บริษทัอยูร่ะหว่าง
ฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษทัท่ีไม่มีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุด 31 ธนัวาคม จ านวนประชากรรวม
ทั้งส้ิน 541 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) จากประชากรเป้าหมาย 541 บริษทั 
ดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัท าการเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากประชากรเป้าหมาย  เพื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างท่ีเป็น
ตวัแทนของประชากร ตามขนาดกลุ่มตวัอยา่งของ Yamane  ดงัน้ี 

 
  n     =                     N 
         1   +  Ne2 

 

 เม่ือ n    = ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง 
  N = ขนาดของประชากรเป้าหมาย 
  e = ความคลาดเคล่ือนของการสุ่มตวัอยา่งโดยก าหนดให้ 
    คลาดเคล่ือนไดไ้ม่เกิน 5%ท่ียอมใหเ้กิดขึ้นได้
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  การค านวณขนาดของกลุ่มตวัอยา่งดงัน้ี 
n    =                   541 

     1   +  541(.05)2 

  ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง =  230  บริษทั  
 
 การค านวณผูว้ิจยัไดข้นาดของกลุ่มตวัอย่างจ านวน 230 บริษทั เป็นตวัแทนของประชากร
เป้าหมายในการศึกษา และผูว้ิจยัได้คดัเลือกกลุ่มตวัอย่างโดยใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้น 
(Stratified Random Sampling)  เพื่อใหไ้ดต้วัแทนทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี   

(1)  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  47 (230/541) = 20  บริษทั 
(2)  ทรัพยากร      40 (230/541) = 17  บริษทั 
(3)  เทคโนโลย ี      38 (230/541) = 16  บริษทั 
(4)  ธุรกิจการเงิน     55 (230/541) = 24  บริษทั 
(5)  บริการ       94 (230/541) = 40  บริษทั 
(6)  สินคา้อุตสาหกรรม     87 (230/541) = 37  บริษทั 
(7)  สินคา้อุปโภคบริโภค     38 (230/541) = 16  บริษทั 
(8)  อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   142 (230/541) =           60  บริษทั 
 

ดงันั้น กลุ่มตวัอย่างท่ีด าเนินการเก็บขอ้มูลจาก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 บริษทั  
ทรัพยากร 17 บริษทั  เทคโนโลยี  16 บริษทั  ธุรกิจการเงิน 24 บริษทั  บริการ 40 บริษทั  สินคา้
อุตสาหกรรม 37 บริษทั สินคา้อุปโภคบริโภค  16 บริษทั  และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 60 
บริษทั และผูว้ิจยัด าเนินการเลือกตวัอย่างดงักล่าวโดยการจบัฉลากแบบใส่คืน เพื่อให้กลุ่มตวัอย่าง
ไดมี้โอกาสในการถูกเลือกเท่ากนัทุกคร้ัง 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูล
ท่ีมีอยู่แล้ว โดยฐานข้อมูลท่ีใช้ในงานวิจัยจะเก็บข้อมูลจาก Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ และ บริษทัท่ีเป็น
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจ านวน 5 ปี ขอ้มูลท่ี
เก็บรวบรวมขอ้มูล  ดงัน้ี 
 1. ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์และเงินปันผลของแต่ละบริษทัตามกลุ่มตวัอยา่ง ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 2. ขอ้มูลดา้น ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การ
สอบบัญชี ความเส่ียงทางการเงิน  การก ากับดูแลกิจการ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสม ราคาตลาดต่อก าไร  
 

ตัวแปรและการวัดค่าที่ใช้ในการวิจัย  

 การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปตวัแปรและการวดัค่าท่ีใชใ้นการวิจยั
คร้ังน้ี ดงัน้ี  

1. ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติและ
อตัราผลงานแทนท่ีไม่ปกติสะสม  การวดัค่าท่ีใชใ้นการวิจยั  ดงัน้ี  

1.1 อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ณ วนัท่ี 0 (AR0) เป็นค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณ
ค่าอตัราผลตอบแทนของบริษทัที่ค  านวณมาจาก Market Model ของ Sharp (1964) ดงันั้น การ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนที ่ไม ่ปกต ิ (Abnormal Return-AR) สามารถค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติตามตวัแบบ ได ้ดงัน้ี 
 ARit   = Rit - E(Rit)  
 โดยท่ี   
  ARit  = อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของบริษทั i ณ เวลา t 
  Rit  = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของบริษทั i ณ เวลา t 
  E(Rit)  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ เวลา t 
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 1.2 อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ระหว่างวนัท่ี -15 ถึง +15 (CAR(-15, +15)) ส าหรับ
วิธีการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ในช่วงเวลาท่ีลอ้มรอบวนัท่ีเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี ซ่ึงสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมตามตวัแบบได ้ดงัน้ี 

 CARit (p, q)  = 
=

q

pt
 ARit  

 โดยท่ี   
  CARit (p, q)  = อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมของบริษทั i  
       จากวนัท่ี p ถึงวนัท่ี q   

  ARit  = อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของบริษทั i เวลา t  
 

2. ผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย 3 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ  การวดัค่าท่ีใชใ้นการวิจยั  ดงัน้ี  

2.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์         =           ก าไรสุทธิ 

                                                                                                              สินทรัพยท์ั้งหมด 
 

2.2 อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้         =            ก าไรสุทธิ 
                                                                                                               ส่วนของผูถื้อหุน้ 
  

2.3 อตัราก าไรสุทธิ                 =             ก าไรสุทธิ 
                                                                                                                      ยอดขาย  
 
 3. ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ ประกอบดว้ย 5 ตวัแปร คือ ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผย
ขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ 
การวดัค่าท่ีใชใ้นการวิจยั  ดงัน้ี 
 3.1 ความรับผิดชอบต่อสังคม วดัค่าโดย การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดย
พิจารณาถึงผูมี้ส่วนได้เสียในระดับต่าง ๆ ด้วยการวิเคราะห์เน้ือหาสาระ แลว้ให้ค่าเป็นคะแนน   
ประกอบดว้ย 8 ดา้น คือ (1) พนกังาน (2) ผูถื้อหุน้ (3) คู่ค่า (4) เจา้หน้ี (5) ลูกคา้ (6) คู่แข่ง (7) ชุนชน
และสังคม และ (8) ส่ิงแวดลอ้ม   
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3.2 . การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส วดัค่าโดย การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ตามหลักเกณฑ์ของการประเมินการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มี 15 ดา้น ดงัน้ี 
  (1) การเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลทัว่ไป อยา่งถูกตอ้ง ทนัเวลา และ
เป็นไปตามเกณฑข์อง ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) และ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.)   
  (2) เปิดเผยรายการก ากบัดูแลกิจการ 
  (3) เปิดเผยรายช่ือกรรมการ 
  (4) เปิดเผยจ านวนคร้ังท่ีคณะกรรมการแต่ละคนเขา้ประชุมและจ านวนคร้ังของ
การประชุมคณะกรรมการ 
  (5) เปิดเผยนโยบายและจ านวนค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหาร 
  (6) เปิดเผยรายการท่ีเก่ียวโยงกนัหรือความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
  (7) มีรายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการต่อรายงานทางการเงินในรายงาน
ประจ าปี 
  (8) มีแนวทางการเก็บรักษาและป้องกนัการใชข้อ้มูลภายใน และแจง้ใหก้รรมการ 
พนกังาน และผูเ้ก่ียวขอ้งไดท้ราบ 
  (9) จดัท าจรรยาบรรณเป็นลายลกัษณ์อกัษร ส่ือสารใหผู้เ้ก่ียวขอ้งเขา้ใจ ปฏิบติัตาม
และมีมาตรการติดตามการปฏิบติั 
  (10)มีระบบการควบคุมภายใน 
  (11) มีหน่วยงานหรือบุคคลท่ีท าหนา้ท่ีตรวจสอบภายในเพื่อตรวจสอบการ
ปฏิบติังานตามระบบท่ีวางไว ้
  (12) การบริหารความเส่ียงหรือระบบเตือนภยัล่วงหนา้ 
  (13) การท ารายงานท่ีเก่ียวโยงกนัมีราคาเหมาะสม เสมือนการท ารายการกบั
บุคคลภายนอก 
  (14) รายการท่ีมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ไดรั้บการพิจารณาความเหมาะสม
จากผูไ้ม่มีส่วนไดเ้สีย  
   (15) มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงานผูล้งทุนสัมพนัธ์ เพื่อส่ือสารกบัผูล้งทุน
สถาบนั ผูถื้อหุน้ นกัวิเคราะห์และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง 
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3.3 ภาษีอากร เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัเก็บขอ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน การวดัค่าของภาษีอากร  ค านวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบขอ้มูล ดงัน้ี 
  ภาษีอากร  =                 ภาษีอากร    
         จ านวนหุ้นสามญัเทียบเท่าถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 

 3.4 การสอบบญัชี วดัค่าจาก ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูส้อบบญัชี หรือ
ส านกังานสอบบญัชี  

 
3.5 ความเส่ียงทางการเงิน ในงานวิจยัฉบบัน้ีเลือกใช ้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของส่วน

ผูถื้อหุน้ (debt to equity ratio) ในการวดัความเส่ียงทางการเงิน ค านวณได ้ดงัน้ี  
 ความเส่ียงทางการเงิน =    หน้ีสินรวม 
       ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
 3.6 การก ากบัดูแลกิจการ  วดัค่าโดย  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วดัค่าโดย จ านวน
คณะกรรมการตรวจสอบ ทั้งหมดในปีนั้น ๆ  
 
 4. ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร  ดงัน้ี 
 4.1 ราคาตลาดต่อก าไร เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
ต่อก าไรต่อหุ้นที่บริษทัมี ส าหรับการค านวณอตัราส่วนน้ี สามารถน าราคาหุ้นสามญัท่ีซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยห์ารดว้ยก าไรต่อหุน้ของบริษทั ในการวดัค่าของราคาตลาดต่อก าไร  ดงัน้ี  
 
   ราคาตลาดต่อก าไร =   ราคาตลาดของหุน้สามญั 
             ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
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สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัใชส้ถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี  (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2560) 
 1.สถิติ เ ชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เ ป็นการวิ เคราะห์ข้อมูลขั้ นต้น โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวม ส าหรับสถิติพรรณนาจะน าเสนอ
ขอ้มูลท่ีศึกษาดว้ย ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าความเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)   
  2.สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติอนุมานใน
การวิจยัคร้ังน้ี จะใชวิ้ธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  )   
 

สรุป บทน้ีผูวิ้จยัได้อธิบายถึงระเบียบวิธีการวิจยัท่ีใช้และขั้นตอนในการด าเนินการวิจัย 
ประกอบดว้ย ประชากรในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ยกเวน้บริษทัท่ีไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี
ท่ีไม่ได้ส้ินสุด 31 ธันวาคม ดังนั้น กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั มีจ านวน 230 บริษทั ผูว้ิจยัเก็บ
รวบรวมขอ้มูลท่ีศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจ านวน 5 ปี ประกอบดว้ย ขอ้มูลราคาปิดรายวนั
ของหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดของแต่ละบริษทั รวมทั้งขอ้มูลปัจจยัท่ีศึกษาในงบ
การเงินรวมของบริษทั และใชเ้ทคนิควิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน  
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บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล  

 
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ ผลการตรวจสอบขอ้มูล และผลการทดสอบสมมติฐาน โดย

มีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น 
 

การศึกษาผลกระทบของปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนนหลกัทรัพย ์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิง
พรรณนาของตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม และตวัแปรตาม ดงัน้ี (ตาราง 1)  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ตวัแปรดา้นปัจจยั 6 ตวัแปร ประกอบดว้ย  (1) ความรับผิดชอบต่อ
สังคม พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมรายงานต ่าสุด 4 ดา้น  เปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมรายงานสูงสุด 8 ดา้น และ เปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมรายงานโดย
เฉล่ีย  5.11 (2) เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสต ่าสุด 10 ดา้น เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสสูงสุด 
15 ดา้น และ เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสโดยเฉล่ีย 12.79 ดา้น  (3) ดา้นภาษีอากรต ่าสุด 0.003 เท่า 
ภาษีอากรสูงสุด 5.999 เท่า  และภาษีอากรโดยเฉล่ีย 0.889 เท่า (4) ดา้นการสอบบญัชีต ่าสุด 0.002 เท่า  
การสอบบญัชีสูงสุด 2.999 เท่า และการสอบบญัชีโดยเฉล่ีย 0.553 เท่า  (5) ดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ต ่าสุด 0.003 เท่า  ความเส่ียงทางการเงินสูงสุด 4.620 เท่า และความเส่ียงทางการเงินโดยเฉล่ีย 0.509 
เท่า และ ดา้นการก ากบัดูแลกิจการต ่าสุด 0.010 เท่า การก ากบัดูแลกิจการสูงสุด 3.980  เท่า และการ
ก ากบัดูแลกิจการโดยเฉล่ีย 1.796 เท่า ตวัแปรควบคุม พบว่า ราคาตลาดต่อก าไรต ่าสุด 0.001 ราคา
ตลาดต่อก าไรสูงสุด 5.400  และราคาตลาดต่อก าไรโดยเฉล่ีย 0.812  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลผลการด าเนินงาน 3 ตวัแปร ประกอบดว้ย (1) อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยต์ ่าสุด 0.003 เท่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยสู์งสุด 6.999 เท่า และ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยโ์ดยเฉล่ีย 0.956 เท่า (2) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ต ่าสุด 0.003 เท่า อตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นสูงสุด 4.872 เท่า และอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นโดยเฉล่ีย 
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0.527 เท่า   และ  (3) อตัราก าไรสุทธิต ่าสุด 0.297 เท่า  อตัราก าไรสุทธิสูงสุด 3.177 เท่า  และ
อตัราก าไรสุทธิโดยเฉล่ีย2.220เท่า   

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้านผลตอบแทนหลักทรัพย์ 2 ตัวแปร ประกอบด้วย (1) อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติต ่าสุด -0.237 เท่า  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสูงสุด 0.201 เท่า และ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติโดยเฉล่ียย 0.010 เท่า  และ (2) อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมต ่าสุด -0.117 
เท่า  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมสูงสุด  0.101 เท่า  และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมโดย
เฉล่ีย 0.003 เท่า       
 

ผลการตรวจสอบข้อมูล  
 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน ก่อนการทดสอบสมมติฐานไดต้รวจสอบขอ้มูล
วา่มีความเหมาะสมกบัการวิเคราะห์ดว้ยเทคนิควิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ไดต้รวจสอบ การ
ตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) และการวิเคราะห์สหสัมพันธ์  
(Correlation analysis) โดยตรวจสอบในแต่ละตวัแปร ดงัน้ี  
 

การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity)  
การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก สามารถตรวจสอบโดยพิจารณาจากค่า VIF 

(Variance Inflation Factors) และค่าความทนทาน (Tolerance) ส าหรับตัวแปรอิสระในแต่ละตัว 
ความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากจะไม่เป็นปัญหาหรือตวัแปรอิสระไม่มีความซ ้ าซ้อนในการวดัค่า 
หากค่า Variance Inflation Factors (VIF) และค่าความทนทาน (Tolerance) มากกวา่ 0.1 (Foxall and 
Yani-de-Soriano, 2005) และค่า VIF ไม่เกิน 10 (Belsley, 1991)  จากตาราง 2 ค่าความทนทาน มี
ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.649  และสูงสุด 0.995 ซ่ึงค่าต ่าสุดสูงกวา่เกณฑข์ั้นต ่า คือ Tolerance > 0.1 (Foxall 
and Yani-de-Soriano, 2005) ส่วนค่า VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.540   ซ่ึงต ่ากวา่เกณฑ ์10 (Belsley, 1991) 
แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรแต่ละตวัไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกนัอย่างมาก (Multicollinearity) หรือไม่มี
ความซ ้าซอ้นกนัในการวดัสามารถแสดงได ้ดงัน้ี  
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ตาราง 1  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ตวัแปร ช่ือตวัแปรท่ีใชใ้น 

การวิเคราะห ์
   หน่วย                ค่าต ่าสุด           ค่าสูงสุด      ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

ความรับผิดชอบต่อสังคม   CSR      ดา้น                        4                        8 5.109 0.834 

การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส  OPR      ดา้น                         10                       15   12.778 1.226 

ภาษีอากร          TAX     เท่า                   0.003                  5.999   0.888 1.029 

การสอบบญัชี  AUDIT     เท่า                   0.002                  2.999 0.553 0.643 

ความเส่ียงทางการเงิน           DE     เท่า                   0.002                 0.5084    0.508 0.562 

การก ากบัดูแลกิจการ CG     เท่า                   0.010                   3.980  1.795 1.223 

ราคาตลาดต่อก าไร  PE      เท่า 0.001 5.400 0.812 0.870 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์          EASSET      เท่า 0.003 6.999 0.955 1.035 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น          EQUITY     เท่า 0.003 4.872 0.527 0.611 

อตัราก าไรสุทธิ          EARNS     เท่า 0.297 3.177 2.220 0.722 

อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ        AR     เท่า -0.237 0.201 0.011 0.079 

อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม           CAR     เท่า                  -0.117                  0.104                  0.003           0.040 
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ตาราง 2 การวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่า VIF  
Variable Tolerance VIF 

CSR 0.937 1.067 
OPR  
TAX  
AUDIT  
DE  
CG  
PE 
EASSET 
EQUITY 
EARNS  
 

0.987 
0.995 
0.868 
0.993 
0.821 
0.803 
0.649 
0.845 
0.707 

 

1.014 
1.005 
1.152 
1.007 
1.218 
1.245 
1.540 
1.183 
1.415 

 

 
การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

            การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) โดยใชค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเปียร์
สัน เพื่อพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ก่อนน าไปวิเคราะห์ การถดถอยเชิงพหุคูณ 
ส าหรับการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ จากตาราง 3 พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียง
ทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการ ราคาตลาดต่อก าไร และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราก าไรสุทธิ ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเปียร์สันช้ีให้เห็น
วา่ ไม่มีตวัแปรคู่ใดท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเองสูงเกิน 0.800  
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ตาราง 3 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์แบบเปียร์สัน  
 CSR OPR TAX AUDIT DE CG PE EASSET EQUITY EARNS AR CAR 
CSR 1 .163 .006 .113 -0.31 .226 .126 .182 .101 .270 .290 .283 
OPR  1 .040 -.026 -.020 .018 .068 .086 .054 .047 .066 .065 
TAX   1 .019 -.022 .051 .034 .045 .011 -.012 -.014 -.024 
AUDIT    1 .035 .281 .306 .275 .209 .337 .371 .361 
DE     1 .045 .041 .079 .581 .055 .058 .068 
CG      1 .385 .493 .291 .562 .684 .675 
PE       1 .429 .209 .399 .461 .458 
EASSET        1 .368 .474 .631 .624 
EQUITY         1 .288 .369 .362 
EARNS          1 .715 .723 
AR           1 .763 
CAR            1 
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ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 
 ผู ้วิจัยทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) โดยใช้หน่วยวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั และตวัแปรตาม 1 ตวั (Haire et al., 1998) ส าหรับการ
ทดสอบผลกระทบของตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย  ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและ
ความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากับดูแลกิจการ ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ดา้นผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุ้น  และอตัราก าไรสุทธิ และ ผลการด าเนินงาน ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ และ 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม   

การวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อทดสอบสมมติฐาน 
(Hypothesis Testing) ดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดงัน้ี 

 
การทดสอบสมมติฐานท่ี 1  
การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 

ทั้งน้ีผูวิ้จยัตั้งสมมติฐาน ดังน้ี  ปัจจยัด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

ผลการทดสอบจากตาราง 4 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.335 
แสดงว่า  ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การ
สอบบัญชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากับดูแลกิจการ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ผลกระทบของผลการด าเนินงาน ด้าน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ได้ร้อยละ 33.50 ผลการ
ทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
  การสอบบัญชี  (p < 0.001) การก ากับดูแลกิจการ (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.01)  การเปิดเผยข้อมูลและความ
โปร่งใส (p < 0.01) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ภาษีอากร (p < 0.05)  ส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ตัวแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) 
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ทั้งน้ี ความเส่ียงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์   
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ตาราง 4  ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
Variable Standardized 

coefficients beta 
t-value Sig. 

CSR   0.067 2.613 0.009** 
OPR  0.064 2.593 0.010** 
TAX  0.052 2.113 0.035* 
AUDIT 0.105 3.959 0.000*** 
DE 0.011 0.449 0.654 
CG 
PE 

0.355 
0.245 

12.761 
8.911 

0.000*** 
0.000*** 

    
หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.335,  F =78.570,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
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การทดสอบสมมติฐานท่ี 2  
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 
ทั้งน้ีผูวิ้จยัตั้งสมมติฐาน ดังน้ี  ปัจจยัด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความ
โปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงาน ด้านผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการทดสอบจากตาราง 5 ปรากฏว่า ค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.433 แสดงว่า ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การ
เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแล
กิจการ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงผลกระทบของผลการด าเนินงาน ดา้นผลตอบแทนส่วนของ
ผูถื้อหุน้ ไดร้้อยละ 43.30 ผลการทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
  การสอบบญัชี  (p < 0.001)  ภาษีอากร (p < 0.001) และการก ากบัดูแลกิจการ (p < 0.001) 
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น    ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.05) และ 
การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (p < 0.05) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น        
ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.01) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุน้    ทั้งน้ี ความเส่ียงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้     
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ตาราง 5  ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  
Variable Standardized 

coefficients beta 
t-value Sig. 

CSR   0.049 2.080 0.038* 
OPR  0.054 2.332 0.020* 
TAX  0.570 24.915 0.000*** 
AUDIT 0.109 4.462 0.000*** 
DE 0.004 0.195 0.845 
CG 
PE 

0.194 
0.068 

7.551 
2.694 

0.000*** 
0.007** 

    
หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.433,  F =119.118,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
 

การทดสอบสมมติฐานท่ี 3  
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 
ทั้งน้ีผูวิ้จยัตั้งสมมติฐาน ดังน้ี  ปัจจยัด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความ
โปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราก าไรสุทธิ   
 ผลการทดสอบจากตาราง 6 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.403 
แสดงว่า  ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การ
สอบบัญชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากับดูแลกิจการ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ผลกระทบของผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราก าไรสุทธิ ไดร้้อยละ 40.30 ผลการทดสอบสมมติฐาน
สามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
  ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.001) การสอบบญัชี  (p < 0.001)  และการก ากับดูแล
กิจการ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่ออัตราก าไรสุทธิ ความเส่ียงทางการเงิน (p < 0.05)  ส่งผล
กระทบต่ออตัราก าไรสุทธิ ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่อ
อตัราก าไรสุทธิ ทั้งน้ี การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และภาษีอากร ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรา
ก าไรสุทธิ   
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ตาราง 6  ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราก าไรสุทธิ  
Variable Standardized 

coefficients beta 
t-value Sig. 

CSR   0.137 5.692 0.000*** 
OPR  0.028 1.184 0.237 
TAX  0.023 0.978 0.328 
AUDIT 0.151 6.017 0.000*** 
DE -0.052 -2.197 0.028* 
CG 
PE 

0.428 
0.169 

16.258 
6.483 

0.000*** 
0.000*** 

    
หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.403,  F =105.284,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
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การทดสอบสมมติฐานท่ี 4  
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 
ทั้งน้ีผูวิ้จยัตั้งสมมติฐาน ดังน้ี ผลการด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ด้านอตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  และ ดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 
  ผลการทดสอบจากตาราง 7 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.640 
แสดงว่า ผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ดา้นอตัราผลตอบแทนส่วนของผู ้
ถือหุ้น  และ ดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ไดร้้อยละ 64 ผลการ
ทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (p < 0.001) อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  (p < 
0.001)  และ อัตราก าไรสุทธิ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ตัวแปร
ควบคุม คือ  ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

 
ตาราง 7  ผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

Variable Standardized 
coefficients beta 

t-value Sig. 

EASSET   0.318 14.157 0.000*** 
EQUITY 0.087 4.409 0.000*** 
EARNS 
PE  

0.494 
0.110 

22.928 
5.304 

0.000*** 
0.000*** 

    

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.640,  F =488.492,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
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การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ผูว้ิจยัใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ 
ทั้งน้ีผูวิ้จยัตั้งสมมติฐาน ดังน้ี ผลการด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ด้านอตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  และ ดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  
ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 
  ผลการทดสอบจากตาราง 8 ปรากฏว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.642
แสดงวา่ ผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ดา้นผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  
และ ดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ไดร้้อยละ 64.20  ผล
การทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (p < 0.001)   อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  (p < 
0.001)  และ อตัราก าไรสุทธิ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ตวัแปร
ควบคุม คือ  ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 

 
ตาราง 8  ผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 

Variable Standardized 
coefficients beta 

t-value Sig. 

EASSET   0.309 13.786 0.000*** 
EQUITY 0.079 4.001 0.000*** 
EARNS 
PE  

0.510 
0.106 

23.746 
5.122 

0.000*** 
0.000*** 

    

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.642,  F =492.685,  Sig. = 0.000 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ***มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
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 สรุป การวิเคราะห์และผลลัพธ์ท่ีได้จากงานวิจัยเร่ือง ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผูว้ิจยัเก็บขอ้มูล ปัจจยัด้าน ความรับผิดชอบต่อสังคม  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส  ภาษี
อากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน การก ากับดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน ด้านอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนท่ี
ไม่ปกติ และ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ศึกษาระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจ านวน 5 ปี  
ก่อนการทดสอบสมมติฐาน ผูว้ิจัยได้ตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน เน่ืองจากผูว้ิจยัไดท้ดสอบ
สมมติฐานโดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) การ
วิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)  ส าหรับการทดสอบสมมติฐานจากกลุ่มตวัอยา่ง  
 สมมติฐานท่ี 1  พบวา่ การสอบบญัชี  การก ากบัดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม การ
เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอาการส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์     

สมมติฐานท่ี 2 พบว่า การสอบบญัชี  ความเส่ียงทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการ ความ
รับผิดชอบต่อ การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้      

สมมติฐานท่ี 3 พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม การสอบบญัชี การก ากบัดูแลกิจการ และ
ภาษีอากร ส่งผลกระทบต่ออตัราก าไรสุทธิ    

สมมติฐานท่ี 4 พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  
และ อตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 

สมมติฐานท่ี 5 พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  
และ อตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 
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บทที ่5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดส้รุปผลการวิจยั การอภิปรายผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์  รวมทั้ง
น าเสนอขอ้จ ากดัในงานวิจยัและขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัในอนาคต ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 ผู ้วิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์และสมมติฐาน ซ่ึงการวิจัยคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงค ์2 ประเด็น สามารถสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี   

สรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตาม
วตัถุประสงค์ข้อท่ี 1 ผูว้ิจัยจึงก าหนดสมมติฐานในการวิจัยด้วยสมมติฐานท่ี 1 -สมมติฐานท่ี 3   
สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวได ้ดงัน้ี  

สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า การสอบบญัชี การก ากับดูแลกิจการ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.01)  การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใส (p < 0.01) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ภาษีอากร (p < 0.05)  ส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ทั้งน้ี ความเส่ียงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์   
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 สมมติฐานท่ี 2  ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น การสอบบญัชี  (p < 0.001)  ภาษีอากร (p < 
0.001) และการก ากบัดูแลกิจการ (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น    
ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.05) และ การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (p < 0.05) ส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.01) 
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ี ความเส่ียงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น     
 
 สมมติฐานท่ี 3   ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ดา้นอตัราก าไรสุทธิ  ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม (p < 0.001) การสอบบญัชี  (p < 0.001)  และการก ากบัดูแล
กิจการ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่ออตัราก าไรสุทธิ ความเส่ียงทางการเงิน (p < 0.05)  ส่งผลกระทบ
ต่ออตัราก าไรสุทธิ ตวัแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราก าไร
สุทธิ   ทั้งน้ี  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และภาษีอากร ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราก าไรสุทธิ   

 สรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อท่ี 2 ศึกษาผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่อ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ด้านอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ  และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตาม
วตัถุประสงค์ข้อท่ี 2 ผูว้ิจัยจึงก าหนดสมมติฐานในการวิจัยด้วยสมมติฐานท่ี 4- สมมติฐานท่ี 5  
สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวได ้ดงัน้ี  

 
สมมติฐานท่ี 4  ผลการด าเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ด้านอัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และดา้นอตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ  พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (p < 0.001) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น     
(p < 0.001)  และ อตัราก าไรสุทธิ (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ ตวัแปร
ควบคุม คือ  ราคาตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 
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 สมมติฐานท่ี 5  ผลการด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และด้านอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสม  ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (p < 0.001) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  (p < 0.001)  และ อตัรา
ก าไรสุทธิ (p < 0.001)  ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ตวัแปรควบคุม คือ ราคา
ตลาดต่อก าไร (p < 0.001) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 
  

การอภิปรายผล 

ขอ้คน้พบท่ีไดจ้ากการวิจยัคร้ังน้ี เป็นไปตามสมมติฐานและวตัถุประสงคใ์นการวิจยั โดย
ผลการวิจยัทั้งหมด ผูวิ้จยัไดส้รุปไวใ้นตาราง 14ซ่ึงน ามาอภิปรายผล ดงัน้ี  

 ความรับผิดชอบต่อสังคม  ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า ความรับผิดชอบต่อ
สังคม ส่งผลกระทบต่อ ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วน
ของผูถื้อหุ้น และ อตัราก าไรสุทธิ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ความรับผิดชอบต่อสังคม เป็น
ส่ิงท่ีกล่าวถึงในทัว่โลก เพื่อคน้หาแนวทางท่ีเหมาะสมในการด าเนินธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม เพราะเช่ือมัน่ว่าการด าเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรมและมีความรับผิดชอบต่อสังคม จะท าให้
บริษทัสามารถประสบความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจไดอ้ยา่งย ัง่ยนื การมีความรับผิดชอบต่อสังคม
จะเป็นตวัช่วยให้บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดี สามารถเพิ่มมูลค่าตราสินคา้และสร้างช่ือเสียงท่ีดีให้กบั
บริษทัได ้(Weber, 2008)  การมีความรับผิดชอบต่อสังคมสามารถเป็นแหล่งสร้างโอกาสและขยาย
ความสามารถในการสร้างนวตักรรมใหม่   

อีกทั้งแสดงใหเ้ห็นว่า  ปัจจยัดา้น ความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี 
เป็นข่าวดี ให้ขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น ผูเ้ก่ียวขอ้ง รวมทั้งนกัลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั ZarZeski Marilyn (1996)  พบวา่  ขอ้มูลในรายงานประจ าปีมีผลต่อผูใ้ชง้บการเงินโดยเฉพาะนกั
ลงทุนน าขอ้มูลในรายงานประจ าปีไปใชใ้นการตดัสินใจลงทุน   
 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า การเปิดเผย
ขอ้มูลและความโปร่งใส ส่งผลกระทบต่อ ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ  การเปิดเผยขอ้มูลและความ
โปร่งใส  คือการให้ขอ้มูลข่าวสารแก่ผูถื้อหุ้น ผูเ้ก่ียวขอ้ง อย่างถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอ ขอ้มูลใน
รายงานประจ าปีของบริษทัจะให้ขอ้มูลท่ีส าคญั เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีช่วยให้ผูใ้ช้ขอ้มูลได้ทราบถึง
ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานของกิจการ ทิศทางและนโยบายการบริหารงานในอนาคต เป็น
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เคร่ืองมือท่ีใช้ในการส่ือสารระหว่างบริษทักบัผูถื้อหุ้น  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2555)   
ทั้งน้ี การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ไม่ส่งผลกระทบต่อ อตัราก าไรสุทธิ เน่ืองจาก  ขอ้มูลการ
เปิดเผยไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงานธุรกิจ  

ภาษีอากร ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า ภาษีอากร ส่งผลกระทบต่อ ผลการ
ด าเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ภาษีอากร คือ เงินท่ีรัฐบาลบงัคบัเก็บจากผูบ้ริโภค  เพื่อน าไปใช้ใน
กิจการของรัฐบาล โดยไม่มีผลตอบแทนโดยตรงแก่ผูเ้สียภาษีอากร หากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี
ตอ้งจ่ายภาษีตามขอ้ก าหนดการจ่ายภาษี สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hayn (1989) ท่ีพบว่า ภาษี
อากรมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน นักวิจยัอธิบายว่า ภาษีอากรเป็นส่ิงส าคัญต่อการพฒันา
ประเทศจึงควรจดัเก็บอย่างมีประสิทธิภาพ  การเปิดเผยขอ้มูลดา้นภาษีอากร เป็นส่ิงส าคญัท าใหน้กั
ลงทุนน าไปวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมทั้งขอ้มูลท่ีประกาศมานั้นมีคุณค่าและมี
ประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Haw, Qi and Wu,2001) ทั้งน้ี ภาษีอากร ไม่ส่งผลกระทบต่อ อตัราก าไรสุทธิ   
อาจเป็นเพราะไม่ไดส่้งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลกัของกิจการ    

การสอบบัญชี ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า การสอบบญัชี ส่งผลกระทบต่อ ผล
การด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และ อตัราก าไร
สุทธิ  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ การสอบบญัชี  เป็นหนา้ท่ีของผูส้อบบญัชีรับอนุญาต ท่ีมี
ส่วนส าคัญช่วยสร้างความเช่ือมั่นต่อข้อมูลท่ีกิจการได้เปิดเผย  เน่ืองจากผู ้สอบบัญชีเป็น
ผูรั้บผิดชอบในการแสดงความเห็นต่องบการเงินท่ีบริษทัไดจ้ดัท าและน าเสนอขอ้มูลตามหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองทัว่ไป  ผลงานวิจยัของ  Leventis and Wetman (2004) พบว่า การรายงานของผูส้อบ
บญัชีมีความส าคญัต่อนกัลงทุน เน่ืองจากตอ้งแสดงความเห็นเก่ียวกบัความถูกตอ้งของงบการเงินท่ี
ท าการตรวจสอบ  ดงันั้น การเปิดเผยขอ้มูลจะตอ้งทนัเวลา ถูกตอ้ง และเช่ือถือได ้เพราะการเปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าวมีผลต่อการตอบสนองต่อตลาดทุน  
 ความเส่ียงทางการเงิน ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า ความเส่ียงทางการเงิน   
ส่งผลกระทบต่อ อตัราก าไรสุทธิ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ความเส่ียงทางการเงิน เป็นปัจจยั
ท่ีบ่งบอกถึง สถานภาพทางการเงินท่ีไม่ดีจะท าให้เกิดความไม่แน่นอนถึงความอยู่รอดของกิจการ  
ในการวดัค่าความเส่ียงของบริษทั ส่วนใหญ่เลือกใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (debt to 
equity ratio)  (Easton, Eddey & Harris, 1993)  อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนน้ีไม่ควรมีค่าต ่ามากนัก ทั้งน้ี
หากกิจการมีการใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของมากโดยไม่ใช้เงินทุนจากแหล่งหน้ีสิน อาจท าให้
กิจการเสียโอกาสท่ีจะน าเงินไปขยายการลงทุนให้กบักิจการ เช่น การขยายการลงทุนโดยการซ้ือ
สินทรัพยเ์พิ่ม เพื่อน าสินทรัพยน์ั้นไปใชก่้อให้เกิดรายไดใ้ห้กบักิจการในอนาคต หรือการขยายการ
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ลงทุนโดยการเปิดสาขาเพิ่มเพื่อให้ครอบคลุมพื้นท่ีในการประกอบกิจการมากขึ้น หรือการน าเงิน
ลงทุนไปลงทุนในธุรกิจประเภทอื่น ทั้ งน้ี ความเส่ียงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่อ ผลการ
ด าเนินงาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ และ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ อาจเป็นเพราะ 
ความเส่ียงทางการเงิน ท่ีวดัค่าจาก อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่ส่งผลต่อการด าเนิน
ธุรกิจ หรือการท าธุรกิจ 
 การก ากับดูแลกิจการ ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า การก ากบัดูแลกิจการ ส่งผล
กระทบต่อ ผลการด าเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น 
และ อตัราก าไรสุทธิ  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  กล่าวคือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีช่วยสร้างคุณค่าให้
กิจการอย่างย ัง่ยืน  และสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูล้งทุน  การก ากบัดูแลกิจการ มีรากฐานท่ีส าคญั  
เพื่อใหผู้ถื้อหุน้มัน่ใจว่าการด าเนินธุรกิจเป็นไปในแนวทางท่ีก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด อีกทั้งนกั
ลงทุนมองว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดี สามารถบริหารหรือสามารถท าก าไรได้ดี  (Hossain, M; 
Prevost, A.K., and Rao, R.P.,  2001)  ผลการศึกษาดงักล่าว แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี แสดงให้เห็นการมีระบบบริหารจัดการแบบมืออาชีพ มีมาตรฐาน ส่งผลให้รายงาน
ทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ ท าให้เพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร (Gruszczynski, 2006) และนักลงทุน
สนใจลงทุนในหลกัทรัพย ์(Takao and Cheryl, 2004)    

ผลการด าเนินงาน ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตวัอย่าง พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  และ อตัราก าไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติ และ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  กล่าวคือ ก าไรสะทอ้นให้
เห็นถึงผลการด าเนินงานของบริษทั กิจการท่ีมีการเจริญเติบโต แสดงถึงความส าเร็จในการการ
แข่งขันและสามารถในการท าก าไรของกิจการ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ผูบ้ริหารสามารถ
บริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดความมัง่คัง่แก่กิจการ ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และ อตัราก าไรสุทธิ เป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อนกั
ลงทุนน ามาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Kallunki, Martikainen and Martikainen,1998)    
 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดประโยชน์และผลตอบแทนให้กับผูถื้อหุ้นมากน้อยเพียงใด ผลจากการวิจยั
ช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยได้น าข้อมูลผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มา
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลท่ีประกาศในรายงานประจ าปีนั้นมี
คุณค่าและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Kilpatrick and Wilburn, 2006)    
 



53 
 

 อตัราผลตอบแทนนส่วนของผูถื้อหุ้น  เป็นผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีผูถื้อหุ้นจะ
ไดรั้บ ซ่ึงผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นยิ่งสูง แสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสูง และเป็นการ
แสดงใหเ้ห็นวา่เงินลงทุนในส่วนของเจา้ของจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการด าเนินงานของ
ธุรกิจ ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวช้ีให้เห็นว่า นักลงทุนได้วิเคราะห์ว่า บริษทัมีความสามารถในการ
บริหารหรือมีความสามารถท าก าไรไดดี้ (Mondy et al., 2002) จึงน าขอ้มูลอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ มาประกอบการตดัสินใจลงทุน   
 อตัราก าไรสุทธิ เป็นผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีจะจ่ายเป็น
เงินสด สินทรัพย ์หรือเป็นหุ้นทุนของบริษทัแลว้แต่กรณี ผลการศึกษาดงักล่าว แสดงให้เห็นว่า การ
ประกาศก าไรเป็นเหตุการณ์ส าคญั ก าไรสุทธิสูงแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี หรือมี
ก าไรหรือส่วนเกิน ท าให้นักลงทุนให้ความส าคญักับข้อมูลก าไรสุทธิ สะทอ้นให้เห็นว่าผลการ
ด าเนินงานท่ีดีและเป็นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นข่าวดี นักลงทุนจะคาดหวงัความสามารถในการท า
ก าไรท่ีจะได้รับในอนาคตสูงขึ้ น  (Begley & Fischer, 1998) และผลงานวิจัยของ Rajgopal,  
Venkatachalam and  Jiambalvo  (1999) พบว่า บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง ปัจจยัดา้น
ก าไรเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนน ามาพิจารณาในการตดัสินใจ 

 
ข้อจ ากดัในงานวิจัยและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 
 ข้อจ ากดัในงานวิจัย 
 งานวิจยัเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  เป็นงานวิจยัท่ีมุ่งศึกษาปัจจยั ด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี ความเส่ียงทาง
การเงิน และการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีส่งผลกระทบต่อ ผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย ดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ และผูว้ิจยัศึกษา
ผลการด าเนินงานท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติ และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม นอกเหนือจากตวัแปรหลกั ดงันั้น จึงมีการก าหนดตวั
แปรควบคุมท่ีใชใ้นงานวิจยั อีกทั้งไดศึ้กษา ราคาตลาดต่อก าไร โดยสรุปมีขอ้จ ากดัในงานวิจยั ดงัน้ี  
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 1. ขอ้มูลในรายงานประจ าปีของแต่ละบริษทัและแต่ละปีมีขอ้มูลท่ีไม่สมบูรณ์ 
 2. จ านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นงานวิจยับางบริษทัไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดว้ยงานวิจยัคร้ัง
น้ีศึกษาบริษทัท่ีมีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ ซ่ึงการไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์สาเหตุจาก
หลายปัจจยั ท่ีท าให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศห้ามซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น บริษทัไม่
ปฏิบติัตามขอ้บังคับของตลาดหลกัทรัพย์เร่ืองการเปิดเผยข้อมูล  บริษทัไม่จดัส่งงบการเงินตาม
ก าหนด  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ไม่มีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
 3. การวิจยัคร้ังน้ีค  านิยามศพัทท่ี์ใชใ้นการวิจยัเป็นค านิยามศพัทท่ี์ผูวิ้จยัไดก้ าหนดขึ้นมาเพื่อ
ใชใ้นงานวิจยัน้ีเท่านั้น ซ่ึงความหมายของศพัทเ์หล่าน้ีอาจมีความหมายท่ีแตกต่างไปจากงานวิจยัอ่ืน  
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต  
 1. ศึกษาปัจจยัอ่ืนท่ีมีการเปิดเผยในรายงานประจ าปีท่ีมีต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน โดย
การศึกษาเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน เพื่อจะไดท้ราบว่า มีปัจจยัใดส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงาน ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ขอ้มูลในรายงานประจ าปีมีความส าคญัต่อนกัลงทุน
เหมือนหรือแตกต่างกนัอยา่งไร  
 2. งานวิจยัในอนาคตควรศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ในประเด็นอ่ืน เพื่ออธิบายความมีประโยชน์ของขอ้มูลในรายงานประจ าปีวา่มีความส าคญั
ต่อนกัลงทุนในการใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัหลกัทรัพยห์รือไม่อยา่งไร 
 3. เทคนิคการวิเคราะห์อาจน าตวัแปรปรับและตวัแปรควบคุมอ่ืน เพื่อเปรียบเทียบผลการวิจยั 
จะไดข้อ้คน้พบงานวิจยัท่ีเป็นประโยชน์และท าการทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธีอ่ืนนอกเหนือจากการ
ใชว้ิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  
 4. งานวิจยัในอนาคตอาจแบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่ม ๆ ในการวิเคราะห์ เช่น แบ่งตาม
ยอดขาย แบ่งตามช่วงปี พ.ศ. แบ่งตามทิศทางของผลตอบแทน เพื่อทดสอบปัจจัย ท่ีส่งผลการ
ด าเนินงานและผลตอบแทนลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

สรุป การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยั ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วน
ของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ  
ศึกษาผลการด าเนินงานส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ
และอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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เหตุผลท่ีผูว้ิจยัมีความสนใจศึกษาเร่ืองดงักล่าว เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี  เป็น
การรายงานขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นจากการด าเนินงานของธุรกิจ เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินไดข้อ้มูลท่ีถูกต้อง 
ครบถว้น สมบูรณ์ และเพียงพอต่อการตัดสินใจ โดยเฉพาะนักลงทุนเพื่อน าไปใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 ส าหรับการทดสอบความมีคุณค่าของปัจจยัขอ้มูลในรายงานประจ าปี ผลงานวิจยัทางบญัชี
ในอดีตไดน้ าแนวคิดและทฤษฎีทางการเงินมาประยุกต์ใช้กบั ผลงานวิจยัของต่างประเทศและใน
ประเทศไดส้รุปสอดคลอ้งกนัว่า นกัลงทุนจะรวบรวมขอ้มูลข่าวสารประกาศในตลาดหลกัทรัพยใ์ช้
ประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะขอ้มูลในรายงานประจ าปี ท าใหผู้วิ้จยัสนใจศึกษาวา่ขอ้มูล
ในรายงานประจ าปี มีความส าคญัและมีประโยชน์ต่อนักลงทุนจริงหรือไม่ เพื่อให้ได้โมเดลของ
ผลกระทบของขอ้มูลในรายงานประจ าปี ที่มีต่อผลการด าเนินงาน และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ผูวิ้จยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ก่อนสร้างกรอบแนวความคิด
งานวิจยั งานวิจยัฉบบัน้ีด าเนินการตามขั้นตอนของการวิจยัเชิงประจกัษ ์ซ่ึงประชากรในงานวิจยัคร้ัง
น้ี ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีมีการเปิดเผย
ขอ้มูลต่อสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของรายงานประจ าปีและขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์  
 ดงันั้น กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยัมีจ านวน 230 บริษทั ส าหรับการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ผูวิ้จยัเก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจ านวน 5 ปี ประกอบด้วย 
ขอ้มูล ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบญัชี 
ความเส่ียงทางการเงิน การก ากบัดูแลกิจการ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม  
ราคาตลาดต่อก าไร ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลท่ีมีอยู่แลว้ คือ จากขอ้มูล Set Smart ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลในระบบสารสนเทศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และจากส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (กลต.)  
 ในการทดสอบสมมติฐาน ผูว้ิจยัใช้วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
analysis) ก่อนที่จะทดสอบสมมติฐานผูว้ิจยัได้ตรวจสอบขอ้มูลว่ามีความเหมาะสมกบัการน ามา
วิเคราะห์ดว้ยเทคนิควิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ โดยผูว้ิจยัไดต้รวจสอบความเป็นเส้นตรง
ร่วมอยา่งมาก (Multicollinearity) และ การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation analysis)  
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 ผลการทดสอบสมมติฐานจากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า รายงานของผูส้อบบญัชี การลงทุนใน
บริษทัย่อยและบริษทัร่วม การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ีย  และอตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีผิดปกติ และ
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ภาษีอาการ การสอบบญัชี 
ความเส่ียงทางการเงิน และ การก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์     
และ อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น แตกต่างกนั และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ และ อตัราผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติสะสม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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