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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์ 1. เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับ
ดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่า
กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี  
2. เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่อง
ส่งผลต่อความสามารถในการทำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) ตั้งแต่ปี 2563-2565 จำนวน 69 บริษัท รวมท้ังหมด 207 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสถิติ
เชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

ผลการวิจัย พบว่า 1) การกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลความสามารถใน
การทำกำไรทางบัญชี ท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
กรรมการ (SH)และ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  3 
อันดับแรก (TOP3) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สำหรับการกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางตลาด ท่ีวัดค่าจาก ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD ) 
และสัดส่วนของกรรมการอิสระ (INP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 รวมถึงกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 2) อัตราส่วนสภาพคล่องมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร ท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
สำหรับการบริหารสภาพคล่องท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลโครงสร้างเงินทุน ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วน
หนี้ สิ นรวมต่ อสินทรัพย์ รวม  (DR) และอัตราส่วนหนี้ สิ นรวมต่ อ ส่ วนของผู้ ถือหุ้ นรวม  (DE)
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ABTRACT 

 
 The objectives of this research are: 1. To study the disclosure of corporate 
social responsibility information. corporate governance The liquidity ratio affects 
profitability. Capital structure and corporate value of listed companies Consumer 
industry and technology group 2. To study the disclosure of social responsibility 
information. corporate governance The liquidity ratio affects profitability. Capital 
structure and corporate value of listed companies Consumer Industry and 
Technology is a quantitative research (Quantitative Research) a total of 69 
companies, a total of 207 samples, by using descriptive statistical analysis. 
Correlation coefficient analysis and multiple linear regression analysis.         
               The results of the research revealed that 1) corporate governance had a 
positive correlation with accounting profitability. which is measured by the return on 
equity (ROE), gross profit margin The net profit ratio is the proportion of independent 
directors (IND), the proportion of shares held by directors (SH) and the size of the 
board of directors (BOD) at a statistically significant level of 0.01 among the top 3 
(TOP3). Statistically at the 0.05 level for corporate governance that has a positive 
correlation with market performance. Measured by include the size of the Board of 
Directors (BOD ) and the proportion of independent directors (INP) at a statistical 
significance level of 0.01 including the net cash flow from operating activities (CFO) at 
a statistically significant level. 0.05  2) Liquidity ratio has a positive relationship with 
profitability. Measured from the return on equity (ROE), gross profit margin (GP), net 
profit ratio (NP) at a statistically significant level of 0.05 for liquidity management that 
has a positive correlation with capital structure effect As measured by the total debt 
to total assets (DR) and total debt to total equity (DE) ratios. 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้คงไม่สามารถสำเร็จลงได้ โดยด้วยความกรุณาย่างสูง จาก ดร.พร
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ให้คำแนะนำและข้อคิดเห็น ตลอดจนเจ้าของงานวิจัย วิทยานิพนธ์ และเอกสารวิชาการทุกท่าน ท่ีผู้
ศึกษาได้นำมาประกอบการศึกษาค้นคว้าอิสระและประยุกต์ใช้เป็นแนวทางในการวิจัยครั้งนี้ 

ขอขอบคุณเพื่อน ๆ ร่วมหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิตท่ีคอยช่วยเหลือให้คำแนะนำ และ
แบ่งปันประสบการณ์ ช่วยกันคิดและแก้ไขปัญหาต่าง ๆ ในการจัดทำรายงานการค้นคว้าอิสระฉบับนี้
จนสำเร็จลุล่วงเป็นท่ีเรียบร้อย ผู้ศึกษาจึงขอกราบขอบพระคุณทุกท่านไว้ ณ โอกาสนี้  

ท้ายสุดนี้ผู้ศึกษาขอกราบขอบพระคุณ คุณพ่อสง่า และคุณแม่บังอร อ่ำคูณ ท่ีคอยให้กำลัง
และสนับสนุนในการศึกษาแก่ผู้ศึกษามาตั้งแต่วัยเยาว์ ท้ังนี้ขอน้อมรำลึกถึงพระบารมีแห่งคุณพระศรี
รัตนตรัย และส่ิงศักดิ์สิทธ์ิท้ังหลายในสากลพิภพท่ีผู้ศึกษาเคารพนับถือ อันเป็นท่ีพึ่งให้ผู้ศึกษาได้ มี
สติปัญญาในการดำเนินการศึกษาได้สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี และผู้ศึกษาขอขอบคุณผู้ช่วยศาสตรา
จาร์ย ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต รวมท้ังนอบกราบกตเวทิตาแด่คุณบิดา มารดา และผู้มีพระคุณทุกท่าน
ของผู้ศึกษาท่ีได้ให้ความรู้และหลักวิชาการต่าง ๆ จนทำให้การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้สำเร็จลุล่วง
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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

ตลาดทุนมีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยไม่เพียงเป็นแหล่งระดม
ทุนให้แก่ภาครัฐและเอกชน ช่วยเสริมสร้างความสมดุลให้แก่ระบบการเงิน เป็นกลไกในการขับเคล่ือน
ระบบเศรษฐกิจ ก่อให้เกิดการจ้างงาน การกระจายรายได้ และเป็นช่องทางการออมการลงทุนของ
ประชาชนอีกด้วย และเมื่อกระแสโลกาภิวัตน์เข้ามามีอิทธิพล การปรับตัวและพัฒนาในทุกด้านของ
ตลาดทุนและผู้ท่ีเก่ียวข้องเพื่อให้เข้าสู่มาตรฐานสากลจึงมีความจำเป็น  

ในปัจจุบันปฏิเสธไม่ได้ว่า หากต้องการเติบโตและอยู่ได้อย่างยั่งยืน การดำเนินงานของตลาดทุน
และผู้ท่ีเก่ียวข้องจะต้องไม่ละเลยประโยชน์และผลกระทบต่อสังคม  ส่ิงแวดล้อมและผู้มีส่วนได้เสีย 
ไม่ใช่เพื่อผลกำไรทางธุรกิจหรือประโยชน์เฉพาะแก่บุคคลบางกลุ่มอีกต่อไป ดังนั้น กลยุทธ์ในการ
ดำเนินงานจึงต้องกว้างไกลออกไปรวมถึงสังคม ส่ิงแวดล้อม และโลกท่ีเราอยู่ด้วย นั่นคือเป้าหมาย
ตลาดทุนท่ีต้องมี การพัฒนาอย่างยั่งยืน" (Sustainability Development: SD) ของตลาดทุน 

ความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจ หรือ CSR หรือ ESG (Environment, Social, Governance) 
อาจเป็นคำใหม่ท่ีเพิ่งมีการใช้กันแพร่หลายในช่วงสิบกว่าปีหลังมานี้ แต่แท้จริงแนวคิดเก่ียวกับเรื่อง
ดังกล่าวได้รับการพูดถึงท้ังในระดับประเทศและในระดับสากลมาก่อนหน้าเป็นเวลานาน  

สำหรับประเทศไทย พระบาทสมเด็จพระเจ้าอยู่หัว ทรงมีพระราชดำรัสแก่พสกนิกรชาวไทยตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2517 เก่ียวกับหลักปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง ซ่ึงได้ถูกนำมาประยุกต์ใช้ในเวลาต่อมา โดยเป็น
การดำเนินธุรกิจตามทางสายกลาง ภายใต้หลักความพอประมาณ ความระมัดระวัง มีเหตุผล และ 
การบริหารความเส่ียง พร้อมท้ังต้องมีความรู้และคุณธรรมในการประกอบธุรกิจ ซ่ึงจะนำไปสู่
เป้าหมาย คือ ความสมดุล มั่นคงและยั่งยืนของชีวิตและสังคม ดังนั้น การดำเนินธุรกิจตามปรัชญานี้ 
จึงอยู่บนพื้นฐานของการไม่เอารัดเอาเปรียบผู้อ่ืน หรือแสวงหาผลกำไรจนเกินควรจากการเบียดเบียน
ประโยชน์ของสังคม โดยไม่คำนึงถึงผลกระทบท่ีอาจจะก่อให้เกิดวิกฤตตามมา ตลอดจนให้คำนึงถึง
การใช้ทรัพยากรในธุรกิจอย่างประหยัดและมีคุณภาพ 

ขณะท่ีในระดับสากล แนวคิด CSR ท่ีแพร่หลายก็มีหลักการสอดคล้องกับปรัชญาเศรษฐกิจ
พอเพียงเช่นกัน โดยมีจุดเริ่มต้นจากการประชุมสุดยอดระดับโลกด้านส่ิงแวดล้อม (Earth Summit) 
เมื่อปี พ.ศ. 2535 ซ่ึงมีการประกาศทิศทางใหม่ของการพัฒนา นั่นคือ “การพัฒนาท่ียั่งยืน” หรือ 
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Sustainable Development ต้องคำนึงถึงเรื่องสังคมและส่ิงแวดล้อมด้วย นอกเหนือจาก
ประโยชน์ทางเศรษฐกิจเพียงด้านเดียว 

ในปี พ.ศ. 2542 พัฒนาการในเรื่อง CSR ยิ่งชัดเจนมากขึ้น เมื่อนายโคฟี อันนัน เลขาธิการ
สหประชาชาติขณะนั้น ได้เรียกร้องให้ธุรกิจแสดงความเป็นพลเมืองท่ีดีของโลก หรือ Good Global 
Citizenship รวมท้ัง ประกาศใช้ The UN Global Compact เพื่อเป็นกรอบการดำเนินงานการ
พัฒนาท่ียั่งยืนสำหรับองค์กรธุรกิจต่อไป  

บริษัทท่ีมีการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate governance) คือ บริษัทท่ีมีการบริหาร
กิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และคำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย (ณัฐชา 
อัตถพลพิทักษ์, 2559, น. 5) ซ่ึงบริษัทท่ีมีการกำกับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์(Conflict of Interest) ระหว่างตัวแทน (ศิลปะพร ศรีจั่นเพชร, 2551, น. 3) เป็นปัจจัย
สำคัญในการสร้างความยั่งยืน และเสริมสร้างประสิทธิภาพขององค์กร โดยมีวัตถุประสงค์หลัก คือ 
การกำกับ การติดตาม การควบคุม และการดูแลผู้ท่ีได้รับมอบหมายอำนาจหน้าท่ีให้ไปทำหน้าท่ี
ทางการบริหาร เพื่อให้ทรัพยากรขององค์กรได้นำไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลตรงตาม
เป้าหมายการกำกับดูแลกิจการเป็นปัจจัยสำคัญอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กร  
ซ่ึงเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการคณะกรรมการ เจ้าของและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน การกำกับดูแล
กิจการยังช่วยให้เกิดโครงสร้างท่ีสำคัญ ซ่ึงเป็นกลไกในการกำหนดวัตถุประสงค์ของกิจการ และ 
การกำหนดวิธีท่ีจะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงติดตามผลการปฎิบัติงานเพื่อสอดส่องของกิจการ    
การจัดทำหลักการและแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2562 ภาครัฐได้ให้
ความสำคัญกับการพัฒนาหลักการและแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจมาโดยตลอด 
โดยได้มีการจัดทำหลักการและแนวทางการกำกับดูแลท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2552 อย่างไรก็ตาม 
เพื่อให้หลักการและแนวทางการกำกับดูแลรัฐวิสาหกิจมีความสอดคล้องกับหลักการกำกับดูแลกิจการ
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างต่อเนื่องตามสภาพแวดล้อมทางด้านเศรษฐกิจและสังคม จึงมีความ
จำ เป็ นต้ องมี การปรับปรุงห ลักการและแนวทางการกำกับดูแลท่ีดี ใน รัฐ วิสาห กิจ  โด ย
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (คนร.) ได้มีคำส่ังท่ี 2/2561 แต่งตั้งคณะอนุกรรมการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีและพัฒนาระบบธรรมาภิบาลในรัฐวิสาหกิจ (คณะอนุกรรมการฯ) ส่ัง ณ วันท่ี 7 มีนาคม 
พ.ศ. 2561 ให้มีอำนาจหน้าท่ีศึกษาและวิเคราะห์ระบบการกำกับดูแลและระบบธรรมาภิบาลของ
รัฐวิสาหกิจ รวมท้ังสภาพปัญหาและอุปสรรคในการกำกับดูแลและติดตามผลการดำเนินงานของ
รัฐวิสาหกิจในปัจจุบัน พร้อมท้ังเสนอแนะแนวทางการพัฒนาระบบการกำกับดูแลและธรรมาภิบาล
ของรัฐวิสาหกิจให้เหมาะสม การปรับปรุงหลักการและแนวทางการกำกับดูแลท่ีดีในรัฐวิสาหกิจได้มี
การศึกษากรอบแนวคิดและหลักการกำกับดูแลท่ีดีตามมาตรฐานสากล  ประกอบด้วย 1) OECD 2) 
ธนาคารระหว่างประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนาหรือธนาคารโลก (World Bank) 3) สำนักงาน
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คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และ 4) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คนร. 
ในคราวประชุมครั้งท่ี 1/2562 เมื่อวันท่ี 17 มกราคม 2562 ได้มีมติความเห็นชอบร่างหลักการและ
แนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. .... ตามท่ีคณะอนุกรรมการฯ เสนอ ต่อมา
คณะรัฐมนตรีในคราวประชุมเมื่อวันท่ี 26 มีนาคม 2562 ได้มีมติเห็นชอบร่างหลักการและแนว
ทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสากิจ พ.ศ. .... เพื่อใช้แทนหลักการและแนวทางกำกับดูแลท่ีดีใน
รัฐวิสาหกิจ ปี 2552 โดยให้รัฐวิสาหกิจรวมถึงรัฐวิสาหกิจท่ีได้รับการยกเว้นไม่ต้องปฏิบัติตามกฎ 
ระเบียบ ข้อบังคับ หรือมติคณะรัฐมนตรีท่ีใช้บังคับกับรัฐวิสาหกิจเป็นการท่ัวไป นำหลักการและแนว
ทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2562 ไปปฏิบัติและนำไปใช้กับบริษัทย่อยของ
รัฐวิสาหกิจด้วย และมอบหมายให้สำนักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (สคร.) กำหนด
แนวทางปฏิบัติสำหรับหลักการและแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2562 โดย 
สคร. ได้ดำเนินการกำหนดหลักการและแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในรัฐวิสาหกิจ  พ.ศ. 2562 
และแนวทางปฏิบัติ ตามท่ีคณะรัฐมนตรีมอบหมายเรียบร้อยแล้ว แบ่งเป็น ๙ หมวด ดังนี้ 

                      
ภาพประกอบ 1 กำหนดแนวทางปฏิบัติสำหรับหลักการและแนวทางการกำกับดูแลกิจการท่ีดีใน
รัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2562 โดย สคร.  (ท่ีมา : https://www.sepo.go.th/content/67) 
            คณะกรรมการบริษัทฯ ได้ให้ความสำคัญต่อนโยบายการกำกับดูแลกิจการมาโดยตลอด 
กำหนดให้การกำกับดูแลกิจการเป็นหนึ่งในดัชนีวัดผลการดำเนินงานของบริษัทฯ  รวมท้ังกำหนดให้มี
การจัดทำแผนการดำเนินงาน เพื่อยกระดับการกำกับดูแลกิจการให้เป็นไปตามมาตรฐานสากลอย่าง
สม่ำเสมอ ในปี 2564 คณะกรรมการฯ ได้มีการปรับปรุงนโยบายการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและ
หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ตามหลักเกณฑ์ของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน และตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยประกาศกําหนด 
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Kushani Panditharathna, Hirindu Kawshala. (2017) ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับ
ดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทบธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในศรีลังกา โดยเก็บข้อมูล
จากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โคลัมโบ (CSE) ซ่ึงครอบคลุมอุตสาหกรรมการธนาคาร 
การเงินและการประกันภัยสำหรับปี 2555, 2556, 2557 และ 2558 จำนวน 4 ปี กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ 
ในการศึกษาจำนวน 56 บริษัท โดยมีตัวแปรอิสระ คือ การกำกับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบด้วย 
1.ขนาดคณะกรรมการ 2.สัดส่วนกรรมการอิสระ 3.ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ และ 4. สัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผู้หญิง มีตัวแปรตามคือ ผลการดำเนินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทนของผู่ถือหุ้น 
(ROE) ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ 
สัดส่วนกรรมการอิสระ และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู้หญิง ไม่มีความสัมพันธ์กันกับ ผลตอบแทนของ  
ผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัท แต่ประสิทธิภาพของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยสำคัญกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ROE) 
                จากท่ีกล่าวมาจึงได้มีการศีกษา การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับ
ดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่า
กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค
และเทคโนโลยีเพื่อจะวิเคราะห์ว่ามีการส่งผลมีสอดคล้องกันมากน้อยระดับ แล้วนำมาปรับใช้และ
พิจารณาการตัดสินใจในการดำเนินธุรกิจขององค์กรต่อไป  
         
1.2 คำถามงานวิจัย 
                     การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพ
คล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยีและอย่างไร   
         
1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
                      1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ  
                      2. เพื่อศึกษาผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทำ
กำไร โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ  
                      3.  เพื่อศึกษาอัตราส่วนสภาพคล่องท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร 
โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ  
 
1.4 กรอบแนวคิดการวิจัย   
                 ในการศึกษาเรื่อง  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ 
อัตราส่วนสภาพคล่อง ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค และ
เทคโนโลยี ผู้วิจัยได้เสนอกรอบแนวคิดในการวิจัย คือ 
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         ตัวแปรอิสระ                                                             ตัวแปรตาม

(Independent Variables)                                          (Dependent Variables)                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 

 

 

 

 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

1.5 สมมติฐานการวิจัย     
              สมมติฐานท่ี 1  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ

ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 2  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ

สังคม (CSR)                                

 

 

 

 

  ความสามารถในการทำกำไร 
1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 
2. อัตรากำไรข้ันต้น (GP) 
3. อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) 

 

 

โครงสร้างเงินทุน 
1. อัตราส่วนหนี้สินรวมตอ่สินทรัพย์รวม 
(TDTA) 
2. อัตราส่วนหนี้สินรวมตอ่ส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นรวม (DE) 
 

การกำกับดูแลกิจการ  
1. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 
2. สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (SH) 
3. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 

 

 

 

 

มูลค่าของกจิการ 
1.ราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) 

 
อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 
1.กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) 
2.อัตราเงินทุนหมนุเวียน (CR) 
3.อัตราเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) 
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              สมมติฐานท่ี 3  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 4  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 5  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 6  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 7  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              สมมติฐานท่ี 8  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 9  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 10  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 11  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 12  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 13  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐานท่ี 14  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
              สมมติฐาน ท่ี 15  การเปิด เผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
              สมมติฐานท่ี 16  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
              สมมติฐานท่ี 17  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ            
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              สมมติฐานท่ี 18  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
              สมมติฐานท่ี 19  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
              สมมติฐานท่ี 20  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ              
              สมมติฐานท่ี 21  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ      
              สมมติฐานท่ี 22  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 23  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 24  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 25  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 26  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 27  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 28  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
              สมมติฐานท่ี 29  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  
              สมมติฐานท่ี 30  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
              สมมติฐานท่ี 31  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
              สมมติฐานท่ี 32  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
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              สมมติฐานท่ี 33  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
              สมมติฐานท่ี 34  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
              สมมติฐานท่ี 35  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
              สมมติฐานท่ี 36  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของ
กิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 37  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวก
ต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 38  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 39  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 40  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 41  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
              สมมติฐานท่ี 42  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
 
1.6 ขอบเขตของการวิจัย 

1.6.1 ขอบเขตด้านประชากร               
การศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่อง 

ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ ครั้งนี้ได้ใช้กลุ่มตัวอย่างจาก
กลุ่มธุรกิจอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จำนวน 69 บริษัท โดยการ
เก็บรวบรวมข้อมูลในงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 
(แบบ 56-1) และเว็ปไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่สมบูรณ์   
ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 ถึง 2565 
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 1.6.2 ขอบเขตด้านเนื้อหา 
1.6.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ได้แก่ 

                     - การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม คือ ความรับผิดชอบต่อสังคม, การดูแล
รักษาส่ิงแวดล้อม 
                     - การกำกับดูแลกิจการ คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระและสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทและ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
                     - อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน, 
อัตราเงินทุนหมุนเวียน, อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

1.6.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  ได้แก่ 
                      - ความสามารถในการทำกำไร คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และอัตรากำไรขั้นต้นและ อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
                      - โครงสร้างเงินทุน  คือ อัตราส่วนหนี้รวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้รวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม                  
                      - มูลค่ากิจการ คือ ราคาตลาดหลักทรัพย์ 

1.6.2.3 ขอบเขตด้านระยะเวลาการจัดทำข้อมูลวิจัย 
                        ระยะในการจัด ทำข้อมูล วิจัย  รวมท้ั ง ส้ิน  10 เดือน  เริ่ ม ตั้ งแต่  เดื อน  
ตุลาคม 2565 – กรกฏาคม 2566 
 

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
           1.7.1 ประโยชน์ด้านวิชาการ  
            ให้ทราบถึงการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคเทคโนโลยีเป็นแนวทางแก่นักศึกษา ในการนำไปประกอบเป็นพื้น
ฐานข้อมูลงานวิจัยท่ีจะนำไปใช้ศึกษาต่อยอดได้ 
            1.7.2 ประโยชน์ด้านการนำไปใช้ 
            ข้อมูลท่ีได้จากงานวิจัยจะเป็นแนวทางให้นักลงทุนเพื่อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ 
ความสามารถในการทำกำไรขององค์กรท่ีสนใจประกอบการตัดสินใจในการลงทุนข้อมูลท่ีได้จาก
งานวิจัยจะเป็นแนวทางสำหรับภาครัฐและภาคธุรกิจ และผู้สนใจท่ัวไป ได้พิจารณานำข้อมูลและ
นโยบายไปเอ้ือต่อการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการส่งผลท่ีดีต่อท้ังธุรกิจ ของเศรษฐกิจในประเทศ 
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1.8 นิยามศัพท์เฉพาะของการวิจัย 
การเปิดเผย หมายถึง การเปิดเผยข้อมูล ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการหรือข้อมูล 

ซีเอสอาร์ในรายงานประจำปีตามหัวข้อหลัก 7  ประการของมาตรฐานว่าด้วยความรับผิดชอบ 
ต่อสังคม (ISO 26000) ซ่ึงได้แก่ ธรรมาภิบาล สิทธิมนุษยชน การปฏิบัติด้านแรงงาน ส่ิงแวดล้อม  
การปฏิบัติท่ีเป็นธรรม ประเด็นด้านผู้บริโภค และการพัฒนาชุมชนและการมีส่วนร่วมของชุมชน              

ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ หมายถึง การดำเนินธุรกิจควบคู่ไปกับการใส่ใจ และ
ดูแลรักษาสังคมและส่ิงแวดลัอมภายใต้  หลักจริยธรรมการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และการนำปรัชญา
เศรษฐกิจพอเพียงมาบูรณาการ เพื่อนำไปสู่การดำเนินธุรกิจท่ีประสบความสำเร็จ อย่างยั่งยืน ซ่ึงความ
รับผิดชอบต่อสังคมของ กิจการมักเรียกช่ือย่อว่า ซีเอสอาร์ (CSR) ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค 
หมายถึง ยึดมั่น และถือปฏิบัติในการดำเนินงานด้วยความซ่ือตรง โปร่งใส และพึงปฏิบัติต่อลูกค้าทุก
รายด้วยความเท่าเทียมกัน ผลิต ส่งมอบ และให้บริการ ท่ีทันสมัยตรงตามความต้องการไม่กระทำการ
ใดอันเป็นการหลอกลวง หรือทำให้หลงเช่ือในคุณภาพสินค้าและบริการ มีระบบการจัดเก็บข้อมูล
ลูกค้า/ผู้ท่ีเก่ียวข้อง และป้องกันความปลอดภัยในการนำข้อมูลไปใช้อย่างไม่ถูกต้อง 

  ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค หมายถึง ยึดมั่น และถือปฏิบัติในการดำเนินงานด้วยความ
ซ่ือตรง โปร่งใส และพึงปฏิบัติต่อลูกค้าทุกรายด้วยความเท่าเทียมกัน · ผลิต ส่งมอบ และให้บริการ ท่ี
ทันสมัยตรงตามความต้องการไม่กระทำการใดอันเป็นการหลอกลวง หรือทำให้หลงเช่ือในคุณภาพ
สินค้าและบริการ มีระบบการจัดเก็บข้อมูลลูกค้า/ผู้ท่ีเก่ียวข้อง และป้องกันความปลอดภัยในการนำ
ข้อมูลไปใช้อย่างไม่ถูกต้อง            

  การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม หมายถึง การใช้ทรัพยากรธรรมชาติ และส่ิงแวดล้อมอย่าง
ฉลาด โดยใช้ให้ น้อย เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด โดย คำนึงถึงระยะเวลาในการใช้ให้ยาวนาน และ
ก่อให้เกิดผลเสียหายต่อส่ิงแวดล้อม น้อยท่ีสุด รวมท้ังต้องมีการกระจายการ ใช้ทรัพยากรธรรมชาติ
อย่างท่ัวถึง อย่างไรก็ตามในสภาพปัจจุบัน ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดล้อมมี ความเส่ือมโทรมมาก       
            ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ หมายถึง การดำเนินธุรกิจควบคู่ไปกับการใส่ใจ และ
ดูแลรักษาสังคมและส่ิงแวดลัอมภายใต้  หลักจริยธรรมการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และการนำปรัชญา
เศรษฐกิจพอเพียงมาบูรณาการ เพื่อนำไปสู่การดำเนินธุรกิจท่ีประสบความสำเร็จ อย่างยั่งยืน ซ่ึงความ
รับผิดชอบต่อสังคมของ กิจการมักเรียกช่ือย่อว่า ซีเอสอาร์ (CSR) ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค 
หมายถึง ยึดมั่น และถือปฏิบัติในการดำเนินงานด้วยความซ่ือตรง โปร่งใส และพึงปฏิบัติต่อลูกค้าทุก
รายด้วยความเท่าเทียมกัน ผลิต ส่งมอบ และให้บริการ ท่ีทันสมัยตรงตามความต้องการไม่กระทำการ
ใดอันเป็นการหลอกลวง หรือทำให้หลงเช่ือในคุณภาพสินค้าและบริการ มีระบบการจัดเก็บข้อมูล
ลูกค้า/ผู้ท่ีเก่ียวข้อง และป้องกันความปลอดภัยในการนำข้อมูลไปใช้อย่างไม่ถูกต้อง รวมท้ังต้องมีการ
กระจายการ ใช้ทรัพยากรธรรมชาติอย่างท่ัวถึง อย่างไรก็ตามในสภาพปัจจุบัน ทรัพยากรธรรมชาติ
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และส่ิงแวดล้อมมี ความเส่ือมโทรมมากการกำกับดูแลกิจการเป็นปัจจัยสำคัญในการสร้างความยั่งยืน 
และเสริมสร้างประสิทธิภาพขององค์กร โดยมีวัตถุประสงค์หลัก คือ การกำกับ การติดตาม การ
ควบคุม และการดูแลผู้ท่ีได้รับมอบหมายอำนาจหน้าท่ีให้ไปทำหน้าท่ีทางการบริหาร เพื่อให้ทรัพยากร
ขององค์กรได้นำไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลตรงตามเป้าหมาย การกำกับดูแลกิจการ
เป็นปัจจัยสำคัญอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กร ซ่ึงเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
ฝ่ายจัดการคณะกรรมการ เจ้าของและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน  การกำกับดูแลกิจการยังช่วยให้เกิด
โครงสร้างท่ีสำคัญ ซ่ึงเป็นกลไกในการกำหนดวัตถุประสงค์ของกิจการ และการกำหนดวิธีท่ีจะบรรลุ
วัตถุประสงค์ 

   การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance)  หมายถึง  เป็นระบบท่ีจัดให้มี
กระบวนการ และโครงสร้างของภาวะผู้นำ และการควบคุมของกิจการให้กิจการให้มีความรับผิดชอบ
ตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่า
ให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนและสังคม
โดยรวม สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้คำจำกัดความของการ
กำกับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง การกำกับดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน 
นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซ่ึงคณะกรรมการควรกำกับดูแลกิจการให้นำไปสู่
ผล (Governance Outcome)            

   สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Independent Directors) หมายถึง บุคคลท่ีได้รับ
การแต่งตั้งให้ทำหน้าท่ีตรวจสอบการทำงานของผู้บริหาร โดยกรรมการอิสระนั้นต้องมีความเป็นอิสระ
จากการควบคุมของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือมีส่วนได้เสียกับการตัดสินใจ
ของผู้บริหาร ในบริษัทมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจำนวนกรรมการท้ังหมด แต่ ต้องไม่ 
น้อยกว่า 3 คน        

   สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท หมายถึง สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต่อจำนวนหุ้นท้ังหมด ท่ีแสดงให้เห็นถึงหลักการกำกับดูแลกิจการด้านการปฏิบตัิ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน          

   ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) หมายถึง จำนวนคณะกรรมการท้ังหมด
ในคณะกรรมของบริษัท รวมถึงระหว่างปีท่ีมีการลาออกของกรรมการ             
             กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (Operating Activities) กิจกรรมดำเนินงาน 
หมายถึง กิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ีมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรม
จัดหาเงิน หรือเป็นกิจกรรมการดำเนินงานโดยปกติของกิจการ โดยจะเก่ียวข้องกับการขายสินค้าการ
ให้บริการ รวมถึงรายการค้าทุกรายการท่ีเกิดขึ้นในการดำเนินงานท่ีมีผลกระทบต่อกำไรสุทธิของ
กิจการ              
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             อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีคำนวณจาก สินทรัพย์หมุนเวียน 
กับหนี้ สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนท่ีจัดอยู่ในกลุ่มทางการเงินท่ีบอกถึงสภาพคล่องของกิจการ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน จะบอกว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอท่ีจะชำระหนี้สินระยะส้ัน 
            อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีคำนวณจาก
สินทรัพย์หมุนเวียนท่ีตัดสินค้าคงเหลือออกไป(เพราะสินค้าคงเหลือบางประเภทไม่สามารถเปล่ียนเป็น
เงินสดได้ภายในหนึ่งปี) กับหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการชำระหนี้สิน
ระยะส้ัน 
        อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE ) หมายถึง อัตราส่วนท่ีช่วยวัด

ประสิทธิภาพของบริษัทว่าสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้นได้มาก

น้อยเพียงใด มีค่าเป็นเปอร์เซ็นต์  

            อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) คือ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) เป็นการวัด
อัตราส่วนเปรียบเทียบผลกำไรขั้นต้นกับยอดขาย ทำให้สามารถประเมินประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานของกิจการเปรียบเทียบผลกำไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย (รายได้จากการ
ขายและการให้บริการ) เพื่อใช้วัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนสินค้า และ
ความสามารถในการปรับราคาขายสินค้าหากบริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเมื่อเทียบกับ
รายได้จากการขายจะทำให้มีความสามารถในการทำกำไรดึขึ้นถือว่าเป็นตัวตั้งต้นของการทำกำไรได้ 
หากอัตราส่วนนี้ดี กำไรสุทธิมีแววท่ีจะดีตามมาและยังทำให้ทราบถึง ความสามารถการจัดการผลิต 
การควบคุมต้นทุนการผลิต การตั้งราคาการแข่งขันในอุตสาหกรรม หากการแข่งขันสูง จะทำให้กำไร
ขั้นต้นมีความผันผวน 
            อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือ อัตรากำไรสุทธิ เป็นการวัดอัตราส่วนทาง
การเงินระหว่างผลกำไรสุทธิกับยอดขาย ซ่ึงเป็นอัตราส่วนท่ีบอกถึงความสามารถการทำกำไรสุทธิของ
กิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานของกิจการและความสามารถของผู้บริหารอีกด้วย 
            อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Asset Ratio) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพย์รวม ถ้า
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมต่ำ แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้รวมเม่ือเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้ว
ต่ำ ซ่ึงจะเกิดผลดีเนื่องจากทำให้กิจการมีภาระในการชำระคืนหนี้สินน้อยและมีโอกาสกู้ยืมหนี้สินครั้ง
ต่อไปได้มาก ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมสูง แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้สินรวม
เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วสูง จะเกิดผลเสียเนื่องจากทำให้กิจการมีภาระในการชำระคืน
หนี้ สินมาก และมีโอกาสจะกู้ยืมหนี้สินครั้งต่อไปได้น้อย สูตรการคำนวณ  อัตราส่วนหนี้ สินต่อ
สินทรัพย์รวม = หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม                      

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
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            อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : D/E)  คือ อัตราส่วนท่ี
นำหนี้สินรวม หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์
ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้สูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไม่
สามารถชำระดอกเบี้ยได้สูงตามไปด้วย เนื่องจากหนี้สินท่ีมากทำให้กิจการมีภาระผูกพันท่ีต้องชำระ
ดอกเบ้ียทุกงวดไม่ว่ากิจการนั้นจะกำไรหรือขาดทุน ซ่ึงต่างจากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีหากกิจการขาดทุน
อาจจะพิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้ 
            มูลค่ากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกิจหรือมูลค่า

ปัจจุบัน สุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสามารถสะท้อนถึงความมั่งคั่งของผู้ท่ีเป็น

เจ้าของ (Shareholders' Wealth)               

             ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (อังกฤษ: SET Index) คือ ดัชนีท่ีสะท้อน

ความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ท้ังหมด โดยคำนวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์) ยกเว้นหุ้นท่ีถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์คำนวณโดยใช้

วิธีถ่วงน้ำหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) ด้วยการเปรียบเทียบ

มูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ (Current Market Value) กับมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในวัน

ฐานของหลักทรัพย์ (Base Market Value) คือ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงดัชนีมีค่าเริ่มต้นท่ี 100 จุด 

            กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค หมายถึง Consumer Products (สินค้าอุปโภคบริโภค)  
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีทำธุรกิจเก่ียวกับการผลิตหรือตัวแทนจำหน่ายสินค้า เพื่อการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ 
ท้ังท่ีเป็นสินค้าท่ีจำเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย Fashion (แฟชั่น) ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจ เป็น
ผู้ผลิต ออกแบบ เป็นตัวแทนจำหน่ายสินค้า ต่อไปนี้ 
                     - เครื่องนุ่งห่ม รองเท้า เครื่องหนัง และกระเป๋า 
                     - ผู้เจียระไนและแปรรูปอัญมณี และเครื่องประดับต่าง ๆ 
                       - ผู้ผลิตวัตถุดิบสำหรับอุตสาหกรรมนี้ เช่น ผู้ผลิตเส้นใย เส้นด้าย และฟอกหนัง เป็นต้น 
            กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการสื่อสาร หมายถึง เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร (อังกฤษ: information and communication[s] technology; ไอซีที) หมายถึง เทคโนโลยี
ท่ีใช้จัดการสารสนเทศ การส่ือสาร เป็นเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้องตั้งแต่การรวบรวม การจัดเก็บข้อมูล การ
ประมวลผล การพิมพ์ การสร้างงาน การส่ือสารข้อมูล ฯลฯ ซ่ึงรวมไปถึงการให้บริการ การใช้ และ
การดูแลข้อมูล  บทบาทของเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ( ICT) ได้แก่งานสำนักงาน เช่น 
แฟกซ์ โทรศัพท์ เครื่องพิมพ์ดีด เครื่องถ่ายเอกสาร  งานอุตสาหกรรม จัดการงานด้านการผลิต การ
ส่ังซ้ือการพัสดุ การเงิน  บุคลากร ออกแบบผลิตภัณฑ์ และงานด้านอ่ืน ๆ งานการเงินและการ

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9B%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%9C%E0%B8%A5
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%A4%E0%B8%A9
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พาณิชย์ เช่น  ATM,  Purchasing Card, Digital Cash,   e-CHARGE งานการบริการการส่ือสาร 
เช่น สารสนเทศระบบออนไลน์ ดาวเทียม และโครงข่ายบริการส่ือสารร่วมระบบดิจิทัล ( ISDN) เป็นต้น 
งานด้านสาธารณสุข เช่น การนำคอมพิวเตอร์มาใช้ในการเก็บข้อมูลยา การรักษาพยาบาล การคิดเงิน 
การเก็บข้อมูลผู้ป่วย การวินิจฉัยโรค งานด้านการศึกษาและการฝึกอบรม เช่น การนำเอาบทเรียนมา
บรรจุไวใน คอมพิวเตอร์ การจัดการศึกษาทางไกลผ่าน  รายการวิทยุ  โทรทัศน์  และดาวเทียม   
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บทที่ 2 

 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพ
คล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  และเทคโนโลยี ผู้วิจัยได้นำ
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัย ท่ีเก่ียวข้องมาใช้ในการศึกษาเพื่อใช้เป็นแนวทางในการวิจัย โดยมี
วัตถุประสงค์  1. เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ท่ีส่งผลต่อความสามารถใน
การทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี 2. เพื่อศึกษาการกำกับดูแลกิจการท่ี
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ซ่ึงวัดด้วยการกำกับ
ดูแลกิจการ ประกอบด้วย สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท 
และขนาดคณะกรรมการบริษัท และการบริหารสภาพคล่องทางการเงิน ประกอบด้วย กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ซ่ึงวัดค่า
จาก อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรขั้นต้น และอัตราส่วนกำไรสุทฺธิ และโครงสร้าง
เงินทุน ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  
และมูลค่ากิจการ (ราคาตลาดหลักทรัพย์) ในครั้งนี้ผู้วิจัยได้ทำการศึกษารวบรวมข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ 
ประกอบด้วย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บทความวิชาการ วารสาร 
หนังสือ เว็ปไซต์ แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ท้ังนี้ผู้วิจัยได้ทำการทบทวนวรรณกรรมท้ัง
ในส่วนของแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาวิจัย ดังนี้            
            2.1  ข้อมูลท่ัวไปเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ 
            2.2  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
            2.3  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
            2.4  แนวคิดการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 
            2.5  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
            2.6  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับความสามารถในการทำกำไร 
            2.7  งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
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2.1 ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 

2.1.1 ความเป็นมาของตลาดหลักทรัพย์ 
ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเริ่มต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

ฉบับท่ี 1   (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและ
พัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแ ห่งชาติฉบับท่ี 2  
(พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอให้มีการจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเป็นครั้งแรก โดย
เน้นให้มีบทบาทสำคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ  
 พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เริ่มจาก "ตลาด
หุน้กรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย" ภายใต้ช่ือภาษาอังกฤษว่า "The Securities Exchange of Thailand" 
 การจัดตั้งตลาดหุ้นของไทยเริ่มข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วนจำกัด โดย

ในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัดและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock 

Exchange)  ถึงแม้ว่าจะมีพื้นฐานในการจัดตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ได้รับความ

สนใจมากนัก มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ล้านบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ล้านบาทในปีพ.ศ. 

2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี 

พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุ้นกู้มีมูลค่าถึง 87 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยังคงไม่เป็นท่ี

สนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต่ำสุดมีเพียง 26 ล้านบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ต้อง

ปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความสำเร็จเท่าท่ีควร เนื่องจาก

ขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรู้ความเข้าใจท่ีเพียงพอในเรื่องตลาดทุน 
 ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความสำเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกับการจัดตั้งตลาด
หลักทรัพย์ท่ีมีระบบระเบียบและได้รับการสนับสนุนอย่างเป็นทางการนั้นได้รับความสนใจจาก
ประชาชนเป็นอย่างมาก ดังนั้นแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
จึงได้เสนอแผนการจัดตั้งตลาดทุนดังกล่าวขึ้นเป็นครั้งแรก โดยให้มีเครื่องมืออำนวยความสะดวกและ
มาตรการสำหรับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ท่ีเหมาะสมในปี  พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ทำการว่าจ้าง
ศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม รอบบ้ินส์ ศาสตราจารย์ประจำภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย 
สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทำการศึกษาช่องทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 
 ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ท่ี 58 เก่ียวกับ
การควบคุมธุรกิจ การค้า ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภัยและความเป็นอยู่ของประชาชน" การแก้ไข
ดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถกำกับดูแล การดำเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ ซ่ึงทำให้
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การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการประกาศใช้
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อจะจัดให้มีแหล่ง
กลางสำหรับการซ้ือขายหลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ 
ตามมาด้วยการแก้ไขบทบัญญัติเก่ียวกับรายได้เพื่อให้สามารถนำเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี 
พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆได้รับการปรับแก้จนลงตัว และในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of 
Thailand) ได้เปิดทำการซ้ือขายขึ้นอย่างเป็น ทางการครั้งแรกและได้ทำการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษ
เป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 เมื่อวันท่ี 30 เมษายน 2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เริ่มเปิดดำเนินการเป็นครั้ง
แรก ณ   ช้ัน 4 อาคารศูนย์การค้าสยาม ต่อมาในปี 2526 ได้ย้ายท่ีทำการมายังอาคารสินธร ถ. วิทยุ 
แล้วจึงย้ายมายังอาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถ. รัชดาภิเษก เขตคลองเตย เมื่อปี 2541 
ต่อมาในปี 2559 ได้ย้ายมา ณ อาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแห่งใหม่ ถ. รัชดาภิเษก เขต
ดินแดง โดยสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี เสด็จพระราชดำเนินเป็นประธานใน
พิธีเปิดอาคารฯ เมื่อวันท่ี 31 พฤษภาคม 2559 
 
2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Concept)  

แนวคิดตัวแทน (Agency Concept) คือ กิจการอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของผู้บริหาร  
ซ่ึงได้รับการแต่ตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น (หรือเรียกว่า”ตัวการ”) พื้นฐานของการกำกับดูแล
กิจการ โดยยึดถือภาวะผู้นำ 4 ประการดังนี้ ความโปร่งใส ความซ่ือสัตย์  26 ม.ค. 2561 ทฤษฎีท่ี
เก่ียวข้องคือ แนวคิดท่ีอธิบายถึง ปรากฏการณ์ท่ีเป็นประโยชน์และสอดคล้องกับ กระบวนทัศน์ท่ี
นักวิจัยจะดำเนินการวิจัย ถ้าทฤษฎี ไม่เก่ียวข้องกับงานวิจัย ความท่ัวถึงของทฤษฎีและ ผลลัพธ์ท่ีได้
จากการทดสอบจะไม่สืบเนื่องกัน ด้วยเหตุ นี้ผู้วิจัยทางบัญชีจึงต้องระบุให้ชัดเจนว่า เหตุใดทฤษฎี   
ท่ีเลือกใช้จึงเก่ียวข้องกับงานวิจัยและสอดคล้องกับ กระบวนทัศน์อย่างไร ในทุกแง่มุมของเหตุการณ์ 
ท่ีต้องการศึกษา รวมท้ังยังต้องตระหนักถึงทฤษฎี  ท่ีมีอยู่ เดิมและวิเคราะห์ว่าเก่ียวข้องกับงานท่ี
ต้องการ ศึกษาอย่างไร ตัวอย่างทฤษฎีท่ีอธิบายงานวิจัยทางบัญชีใน  บทความนี้ ได้แก่ Positive 
Accounting Theor  y ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ทฤษฎีผู้พิทักษ์ ผลประโยชน์ ทฤษฎี
ต้นทุนธุรกรรม ทฤษฎีการ ส่งสัญญาณ และทฤษฎีความชอบธรรม แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง 1. Positive Accounting Theory โดย Watts, R. L 2. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
โดย Jensen, M. C. และ Meckling, W.H. (1976) ทฤษฎีตัวแทนเป็นการอธิบายถึงความสัมพันธ์  
ท่ีเกิดขึ้นภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคล ท่ีเป็นตัวการ (Principal) ในการแสวงหา
ประโยชน์ สูงสุดจากการลงทุน โดยการว่าจ้างตัวแทน (Agent) ให้ดำเนินการบริหารจัดการแทน
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ตนเอง และในขณะ เดียวกันก็พยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนดำเนินการท่ี ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการจึง
ต้องให้ผลตอบแทนท่ีสามารถ  จูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความ  ขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่าย บริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุด  ให้
ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้น  เอ้ือประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลภาพใน 
ผลตอบแทนท่ีท้ังสองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจ เป็นไปได้ท่ีตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล 
หลีกเล่ียง ความรับผิดชอบ และกระทำการท่ีผิดต่อศีลธรรม 

 
2.3 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ( Stakeholder Theory ) 
 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นทฤษฎีท่ีมีความเก่ียวข้องกับแนวคิดการจัดการองค์กรและแนวคิด

จริยธรรมธุรกิจท่ีเน้นคุณธรรมและค่านิยมในการบริหารจัดการองค์กร ถูกเสนอครั้งแรกโดยอาร์เอ็ด

เวิร์ดฟรีแมนในหนังสือการจัดการเชิงกลยุทธ์ หนังสือเล่มนี้ได้กล่าวถึงผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท การให้

ความสำคัญกับผู้มี ส่วนได้เสียจะทำให้ เกิดผลประโยชน์ กับ ท้ังบริษัทและผู้มี ส่วนได้ เสีย อ่ืน  

ๆ  (Freeman, 1984) โดยท่ัวไปผู้ประกอบการจะให้ความสำคัญกับการแสวงหากำไร  การสร้าง

ความสามารถให้เหนือกว่าคู่แข่ง การลดต้นทุนให้ได้มากท่ีสุด แต่ปจัจัยผู้มีส่วนได้เสียถือเป็นปัจจัยหนึ่ง

ท่ีทำให้ผู้ประกอบการประสบความสำเร็จ การมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับผู้มีส่วนได้เสียจะช่วยส่งเสริมให้

เกิดการแลกเปล่ียนความรู้ แนวคิด หรือแลกเปล่ียนทรัพยากรท่ีมีประโยชน์ระหว่างกัน  และทำให้

ผู้ประกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมได้ดีขึ้น รวมท้ังส่งผลต่อภาพลักษณ์ของผู้ประกอบการ 

(Freeman et al., 2010; Harrison, Bosse, and Phillips, 2010) ผู้มี ส่วนได้เสียแบ่งออกเป็น 2 

กลุ่มหลัก ๆ คือ (1) ผู้มีส่วนได้เสียหลัก เช่น ลูกค้า คู่แข่ง ผู้ผลิตวัตถุดิบ พนักงาน  และผู้ถือหุ้น  

(2) ผู้มี ส่วนได้เสียรองได้แก่ รัฐบาล องค์กร ชุมชน  สภาพแวดล้อม หรือนักเคล่ือนไหวต่าง ๆ 

(Freeman et al., 2010) 
             1.คู่แข่ง (competitor) ถือว่าเป็นผู้มีส่วนได้เสียหลัก เพราะไม่เพียงแต่เก่ียวข้องในแง่ของ
การเป็นคู่แข่งในด้านการหาลูกค้าหรือการจัดหาทรัพยากรเท่านั้น แต่คู่แข่งยังเป็นตัวกระตุ้นให้เกิด
การแข่งขัน ปรับปรุงสินค้าและบริการ ส่งผลไปยังการแข่งขันการสร้างนวัตกรรมและการพัฒนากล
ยุทธ์ต่ า ง ๆ  ของ ผู้ประกอบการ (Christensen and Bower, 1996) เช่น  บริษัท  Apple กับ 
Samsung เป็นบริษัทผู้ผลิต smart phone ท้ังสองบริษัทถือเป็นคู่แขง่ขันระหว่างกันในด้านการหา
ลูกค้า แต่การแข่งขันระหว่างสองบริษัทนี้ทำให้เกิดการพัฒนาท้ังเรื่องการพัฒนาสินค้า  การบริการ 
และนำไปสู่การสร้างนวัตกรรมใหม่ ๆ ให้แก่วงการ smart phone ดังนั้นเราจะเห็นว่าการเป็นคู่แข่ง
ระหว่างกันไม่ได้เกิดผลในด้านลบอย่างเดียวแต่สามารถส่งผลในด้านบวกด้วย การสร้างเครือข่าย
ผู้ประกอบการจะทำให้เกิดการร่วมมือกันในด้านการแลกเปล่ียนข้อมูลหรือองค์ความรู้ท่ีเป็นประโยชน์
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ระหว่างกัน รวมท้ังผู้ประกอบการรายย่อยสามารถเรียนรู้ประสบการณ์และวิธีการจัดการของ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ นอกจากนั้นถ้าผู้ประกอบการท่ีมคีวามสนใจคล้าย ๆ กันอาจจะมีการร่วมมือ
กันเพื่อการพัฒนาสินค้าหรือบริการให้ตรงกับความต้องการของลูกค้า ดังนั้นการเข้าใจทฤษฎีผู้มีส่วน
ได้เสีย โดยเฉพาะผู้มีส่วนได้เสียหลักทำให้ผู้ประกอบการได้รับรู้และเข้าใจถึงอุปสรรคและโอกาส และ
ทำให้ ผู้ประกอบการสามารถสร้างเครือข่ายอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อีกท้ังก่อให้เกิดความ
ร่วมมือระหว่างกันท้ังในการแลกเปล่ียนข้อมูลหรือความรู้ท่ีมีประโยชน์ และเป็นตัวผลักดันให้เกิดการ
พัฒนาสินค้าและบริการนำไปสู่การสร้างนวัตกรรมในท่ีสุด (Ketchen et al., 2007) 
          2. (customer) ถือเป็นผู้มีส่วนได้เสียท่ีทำให้ผู้ประกอบสามารถเข้าใจความต้องการของลูกค้า
ได้ดียิ่งขึ้น เช่น ลูกค้าต้องการสินค้าแบบไหน ระดับราคาเท่าไหร่ท่ียอมรับได้  เทรนด์ของลูกค้า 
วัฒนธรรมความเป็นอยู่ ท้ังหมดนั้นจะเป็นข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์แก่ผู้ประกอบการในการพัฒนาสินค้า
และบริการให้ตรงกับความต้องการของลูกค้าอย่างแท้จริง (Payne et al., 2009) นอกจากนั้นการ
สร้างความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้าจะทำให้ผู้ประกอบการพัฒนาสินค้าให้มีความแปลกใหม่  มีความ
หลากหลาย เพราะลูกค้ามีหลายกลุ่ม แต่ละกลุ่มมีความต้องการท่ีแตกต่างกัน (Ramaswami et al., 
2009) ความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้าจะช่วยส่งเสริมให้เกิดการทำงานร่วมกัน ทำให้เกิดการถ่ายทอด
ประสบการณ์ รู้ถึงความต้องการ อุปสรรค และแนวทางท่ีจะอยู่ร่วมกันได้ ดังนั้นผู้ประกอบการควรให้
ความสำคัญกับลูกค้าโดยการสร้างความสัมพันธ์พันธ์ท่ีดีระหว่างกัน  รับฟังปัญหา อุปสรรค และความ
ต้องการของลูกค้าเพื่อท่ีจะสามารถปับปรุงการขายสินค้าและบริหารให้ตรงกับความต้องการของลูกค้า
ได้มากขึ้น (Iglesias et al., 2013) 
          3. พนักงาน (employee) ถือเป็นผู้ท่ีนำเอกลักษณ์ คุณค่า และแบรนด์ของผู้ประกอบการไป
ยังลูกค้า (Gyrd – Jones and Kornum, 2013) การท่ีพนักงานสร้างความสัมพันธ์ท่ีกับลูกค้าจะทำให้
ลูกค้าเกิดความทรงจำท่ีดี นอกจากนั้นพนักงานยังเป็นทรัพยากรท่ีมีค่า  เพราะพนักงานแต่ละคนมี
ความรู้และประสบการณ์เป็นประโยชน์ต่อองค์กร ซ่ึงความหลากหลายขององค์ความรู้ดังกล่าวจะเป็น
ประโยชน์ในการกำหนดวิสัยทัศน์ เป้าหมาย การจัดการเชิงกลยุทธ์ท่ีถูกต้องและสามารถนำพากิจการ
ใหม้ีความเข้มแข็งได้ (Andies and Czannitzki, 2014) 
           4. ผู้ผลิตสินค้า (supplier) ถือเป็นผู้มีส่วนได้เสียหลักท่ีผู้ประกอบการทุกรายต้องให้
ความสำคัญ ความสัมพันธ์ท่ีดีระหว่างผู้ประกอบการกับผู้ผลิตสินค้าจะทำให้ผู้ประกอบการสามารถ
ประหยัดต้นทุน และทำให้ผู้ประกอบการได้ข้อมูลท่ีสำคัญในการขายสินค้าและบริการให้ดียิ่งขึ้น (Kim 
and Cavvsgil, 2013) นอกจากนี้ความสัมพันธ์ท่ีดีระหว่างผู้ประกอบการกับผู้ผลิตสินค้าส่งเสริมให้
เกิดการสร้างนวัตกรรมต่าง ๆ ท้ังในเรื่องรูปแบบการข่ยสินค้าหรือการบริการ รวมท้ังการทำงานอย่าง
ใกล้ชิดกับผู้ผลิตสินค้าจะส่งเสริมให้เกิดการถ่ายทอดข้อมูลและองค์ความรู้ระหว่างกัน  จะทำให้สอง
ฝ่ายสามารถร่วมมือกันได้  (Takeishi, 2001) Barrales – Molina et al., (2014) ได้กล่าวว่า 
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ความสัมพันธ์ท่ีดีระว่างผู้ประกอบการกับผู้ผลิตสินค้าจะช่วยส่งเสริมให้เกิดการจัดการห่วงโซ่อุปทานท่ี
มีประสิทธิภาพระหว่างกัน เกิดพันธมิตรทางการตลาดร่วมกัน เกิดการเรียนรู้และแลกเปล่ียนความรู้
ระหว่างกัน ซ่ึงจะพัฒนาไปสู่การสร้างนวัตกรรมท่ีเป็นประโยชน์กับท้ังสองฝ่าย  ดังนั้นการให้
ความสำคัญกับผู้ผลิตสินค้าสามารถสร้างประโยชน์มากมายต่อผู้ประกอบการ และจะดียิ่งขึ้นถ้า
ผู้ประกอบการสามารถเชิญผู้ผลิตสินค้าเข้ามาเป็นส่วนหนึ่งของเครือข่ายผู้ประกอบการเพราะจะทำให้
ผู้ประกอบการต่าง ๆ ในเครือข่ายสามารถเข้าถึงทรัพยากรย่างมีประสิทธิภาพ ท้ังสองฝ่ายสามารถท่ี
จะพัฒนาวิสัยทัศน์ร่วมกัน กำหนดกลยุทธ์ รวมท้ังแลกเปล่ียนข้อมูลและความรู้ท่ีเป็นประโยชน์ร่วมกัน 
ซ่ึงในท้ายท่ีสุดแล้วจะทำให้เกิดความเข้มแข็งในเครือข่ายของผู้ประกอบการ 
          5. ผู้มีส่วนได้เสียรอง (second stakeholder) ผู้มีส่วนได้เสียรองประกอบด้วย  รัฐบาล 
องค์กร NGO ชุมชน หน่วยงานหรือองค์กรต่าง ๆ ท่ีเคล่ือนไหวในด้านส่ิงแวดล้อม การให้ความสำคัญ
กับผู้มีส่วนได้ เสียรองทำให้ ผู้ประกอบการเข้าใจความเป็นจริงของสภาพแวดล้อมท่ีรายล้อม
ผู้ประกอบการท้ังในด้านสังคม  วัฒนธรรม เศรษฐกิจ การเมือง ชาติพันธ์ุ  รวมท้ังปัญหาของ
ส่ิงแวดล้อมได้ดียิ่งขึ้น ความเข้มแข็งของเครือข่ายผู้ประกอบการขึ้นอยู่กับความสามารถท่ีจะปรับตัวให้
เข้ากับสภาวะแวดล้อมท่ีเป็นอยู่อย่างชาญฉลาด ด้วยการนำผู้มีส่วนได้เสียรองดังกล่าวเข้ามาเป็นส่วน
หนึ่งของเครือข่ายของผู้ประกอบการ หรือการท่ีผู้ประกอบการเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของเครือข่ายต่าง ๆ 
ท่ีมีอยู่จะช่วยส่งเสริมให้ผู้ประกอบการเข้าใจสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นได้ชัดเจนยิ่งขึ้น  (Doha, 2010) 
Oetzel and Yaziji (2010) ได้กล่าวว่า เมื่อผู้ประกอบการประสบปัญหาในการขายสินค้า หรือสินค้า
ไม่เป็นท่ีต้องการของลูกค้า ผู้ประกอบการสามารถรับรู้ปัญหาดังกล่าวผ่านองค์กรต่าง ๆ ท่ีเป็น
เครือข่ายในพื้นท่ีโดยเฉพาะองค์กร NGO ซ่ึงองค์กรเหล่านี้มีข้อมูลและงานวิจัยท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
ผู้ประกอบการในหาทางแก้ปัญหาได้อย่างถูกต้องยิ่งขึ้น 

จากการศึกษาทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย  (stakeholder 
theory) สามารถสรุปได้ว่า ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นทฤษฎีท่ีให้ความสำคัญกับบุคคลท่ีอยู่รอบ ๆ 
ผู้ประกอบการ อาจประกอบไปด้วย ชุมชน ลูกกค้า คู่แข่ง NGO ผู้ผลิตสิค้า หรือสภาพแวดล้อม การท่ี
ผู้ประกอบการเข้าใจและเล็งเห็นถึงความสำคัญของผู้มีส่วนได้เสียจะช่วยส่งเสริมให้ เกิดการ
แลกเปล่ียนความรู้  แนวคิด หรือแลกเปล่ียนทรัพยากรท่ีมีประโยชน์ระหว่างกัน  และทำให้
ผู้ประกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมได้ดีขึ้น รวมท้ังส่งผลต่อภาพลักษณ์ของผู้ประกอบการ 
ซ่ึงผู้มีส่วนได้เสีย (stakeholder theory) แบ่งออกเป็น 6 กลุ่มด้วยกัน (1) คู่แข่ง (competitor) เป็น
ตัวกระตุ้นให้เกิดการแข่งขันพัฒนาและปรับปรุงสินค้าและบริการ เกิดการสร้างนวัตกรรมใหม่ ๆ และ
การพัฒนากลยุทธ์ต่าง ๆ (2) ลูกค้า (customer) ส่งผลให้ผู้ประกอบสามารถเข้าใจความต้องการท่ี
แท้จริงของลูกค้า ลูกค้าต้องการสินค้าแบบไหน ระดับราคาเท่าไหร่ท่ียอมรับได้ เทรนด์ของลูกค้า และ
วัฒนธรรมความเป็นอยู่ เกิดการถ่ายทอดประสบการณ์ร่วมกัน แต่ละฝ่ายรู้ถึงความต้องการ อุปสรรค 
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และแนวทางท่ีจะอยู่ร่วมกันได้โดยแต่ละฝ่ายจะได้ประโยชน์กันท้ังสองฝ่าย (3) พนักงาน (employee) 
ทำให้ปฏิสัมพันธ์ท่ีดีระหว่างพนักงานกับลูกค้าจะทำให้เกิดความทรงจำท่ีประทับใจ พนักงานแต่ละคน
มีความรู้และประสบการณ์พนักงานยังเป็นทรัพยากรท่ีมีค่า (4) ผู้ผลิตวัตถุดิบ (supplier) จะทำให้
ผู้ประกอบการสามารถเข้าถึงแหล่งทรัพยากรได้ดีขึ้น ผู้ประกอบการได้ข้อมูลท่ีสำคัญในการพัฒนา
สินค้าให้มีคุณภาพมากยิ่งขึ้น เกิดการสร้างนวัตกรรมใหม่ ๆ กำหนดวิสัยทัศน์บางอย่างร่วมกัน และ
เกิดพันธมิตรทางการตลาดร่วมกัน (5) ผู้มีส่วนได้เสียรอง(second stakeholder) คือ รัฐบาล องค์กร
ส่ิงแวดล้อม ชุมชน องค์กร NGO ซ่ึงการมีปฏิสัมพันธ์ท่ีดีทำให้ผู้ประกอบการเข้าใจความเป็นจริงของ
สภาพแวดล้อมทางด้านสังคม วัฒนธรรม เศรษฐกิจ การเมือง ชาติพันธ์ุ รวมท้ังปัญหาของส่ิงแวดล้อม 
สามารถท่ีจะปรับตัวให้เข้ากับสภาวะแวดล้อมท่ีเป็นอยู่อย่างชาญฉลาด ดังนั้นการเข้าใจทฤษฎีผู้มีส่วน
ได้เสียจะทำให้เครือข่ายผู้ประกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมต่าง  ๆ ในสังคมได้ดีขึ้น และสามารถ
ปรับตัวให้เข้ากับสถานการณ์การเปล่ียนแปลงได้อย่างทันท่วงที จะส่งผลให้เกิดความเข้มแข็งใน
เครือข่ายผู้ประกอบการมากขึ้น 

 
2.4 แนวคิดทฤษฎีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม  ( Social Responsibility 
Disclosure Theory ) 
           2.4.1 ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (Corporate Social Responsibility-CSR)  
การดำเนินกิจการโดยมีเป้าหมายสามด้าน คือ กำไร สังคม และส่ิงแวดล้อม (Triple Bottom Line) 
ล้วนเป็นองค์ประกอบในการดำเนินงาน ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมท้ังส้ิน แม้ว่าปัจจุบัน จะยังไม่มี
การนิยามศัพท์ว่า “ความรับผิดชอบต่อ สังคม” ท่ีเป็นหนึ่งเดียวอย่างชัดเจน แต่หลักใหญ่ใจความสำคัญ
ของความรับผิดชอบต่อสังคม ก็ปรากฏให้เห็นอยู่ในบทความและงานเขียนต่างๆ ของกิจการท่ีให้
ความสำคัญกับแนวคิดนี้ ดังต่อไปนี้ คณะทำงานส่งเสริมความรับผิดชอบต่อสังคม และส่ิงแวดล้อม
ของบริษัทจดทะเบียนสำนักงาน คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ให้คำนิยาม
ว่า“Corporate Social Responsibility หรือ ความรับผิดชอบ  ต่อสังคมของกิจการนั้น หมายถึง  
การดำเนินกิจการภายใต้หลักจริยธรรม และการกำกับท่ีดี ควบคู่ไปกับการใส่ใจและดูแลรักษาสังคม 
และส่ิงแวดล้อม เพื่อนำไปสู่การพัฒนากิจการ อย่างยั่งยืน” [16] มาตรฐานว่าด้วยความรับผิดชอบต่อ
สังคม (ISO 26000) ให้คำนิยามว่า “ซีเอสอาร์ เป็นเรื่องของการท่ีองค์กรตอบสนองต่อประเด็น 
เศรษฐกิจสังคมและส่ิงแวดล้อม โดยมุ่งท่ีการให้  ประโยชน์กับคน ชุมชนและสังคม นอกจากนั้น  
ยังเป็นเรื่องของบทบาทของกิจการในสังคม และความคาดหวังของสังคมท่ีมีต่อกิจการ โดยจะต้องทำ
ด้วยความสมัครใจ และผู้บริหาร จะต้องมีบทบาทเก่ียวข้องกับกิจกรรมต่างๆ โดยสามารถวัดผลได้ใน 
3 มิติ คือ การวัดผล ทางเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดล้อม อันจะนำไปสู่ การพัฒนาอย่างยั่งยืน” [16] 
European Commission Green Paper กล่าวว่า “ซีเอสอาร์ เป็นแนวคิดท่ีบริษัท จะบูรณาการงาน
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ด้านสังคมและส่ิงแวดล้อมเข้าไป ในกิจการและการปฏิสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสีย โดยสมัครใจ” [16] 
2. มาตรฐานว่าด้วยความรับผิดชอบต่อ สังคม (ISO 26000) [18] ISO 26000 เป็นมาตรฐานสากลท่ี
แสดงความรับผิดชอบต่อผลกระทบของสังคม และส่ิงแวดล้อมจากการตัดสินใจและดำเนิน กิจกรรม
ต่างๆ ขององค์กรเพื่อความเป็นอยู่ท่ีดีของคน  ในสังคมและการพัฒนาท่ียั่งยืนทางธุรกิจ  องค์การ
ระหว่างประเทศว่าด้วยการมาตรฐาน (International Organization for Standardization : ISO) 
ได้เริ่มพิจารณามาตรฐานว่าด้วยความ รับผิดชอบต่อสังคม (ISO 26000) ตั้งแต่ พ.ศ. 2548 เป็นต้นมา 
และได้ถูกนำมาใช้ใน ปี พ.ศ. 2553 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้บริษัท องค์กร หน่วยงาน และสถาบัน
ท่ัวโลกรวมไปถึง ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรได้เพิ่มความ ตระหนักและสร้างความเข้าใจใ นเรื่อง 
ของความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงมาตรฐาน ดังกล่าวจะเป็นข้อแนะนำ หลักการและวิธีการของความ
รับผิดชอบต่อสังคมท่ีองค์กรพึงปฏิบัติ โดยความสมัครใจ ทุกองค์กรสามารถนำไปประยุกต์ใช้ได้โดยไม่
ต้องมีการตรวจรับรอง ความรับผิดชอบต่อสังคมมีหลายองค์ประกอบ โดยมาตรฐานว่าด้วยความ
รับผิดชอบต่อสังคม (ISO 26000) ได้กำหนดองค์ประกอบหลัก ของความรับผิดชอบต่อสังคมไว้  
2 องค์ประกอบ เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติ คือ (1) หลักการ (Principles) และ (2) หัวข้อหลัก (Core 
Subjects)  (ดังภาพท่ี 1) [19] วารสารศรีนครินทรวิโรฒวิจัยและพัฒนา (สาขามนุษยศาสตร์และ
สังคมศาสตร์) ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 15 มกราคม - มิถุนายน 2559 
 
2.5 แนวคิดเกี่ยวกับกำกับดูแลกิจการ  (Corporate governance concepts and theories) 

การกำกับดูแลกิจการ มีช่ือเรียกอ่ืน ๆ เช่น ธรรมาภิบาล บรรษัทภิบาล หรือ Corporate 

Governance หรือ CG หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล รวมท้ังกลไกมาตรการท่ีใช้กำกับ

การตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ซ่ึงรวมถึง การกำหนดวัตถุประสงค์และ

เป้าหมายหลัก การกำหนดกลยุทธ์นโยบายและพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ การติดตาม

ประเมินและดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตระหนักถึงความสำคัญ และประโยชน์ของการกำกับ

ดูแลกิจการท่ีดี  ในปี  2549 ได้ เสนอหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ให้แก่บริษัทจดทะเบียน  

ซ่ึงเทียบเคียงกับหลักการกำกับดูแลกิจการของ OECD ซ่ึงต่อมาได้มีการปรับปรุงอีกครั้งในปี 2555 

เพื่อให้สอดคล้องกับหลักเกณ ฑ์การประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดีของอาเซียน (ASEAN 

Corporate Governance Scorecard)  

การสร้างความเช่ือมั่นเพียงประการเดียว ยังไม่เพียงพอสำหรับการเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีดี 
เนื่องจากท้ังภาคธุรกิจและผู้ลงทุนต่างต้องการผลประกอบการท่ีดีของกิจการ กิจการสามารถปรับตัว
ให้เหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงของสภาพธุรกิจได้ เพื่อให้บริษัทสามารถเติบโตอยู่รอดได้ในระยะยาว
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ด้วย  ดังนั้น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึงได้ออกหลักการกำกับดูแลกิจการ
ท่ีดี หรือ Corporate Governance Code (CG Code) เพื่อเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท 
ซ่ึงเป็น ผู้นำหรือผู้รับ ผิดชอบสูงสุดขององค์กร นำไปปรับใช้ในการกำกับดูแล ให้กิจการมีผล
ประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือสำหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง เพื่อประโยชน์ในการสร้าง
คุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของท้ังภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและ
สังคมโดยรวม 

หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี สำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 วัตถุประสงค์ของหลักการ
กำกับดูแลกิจการท่ีดีฉบับนี้  “การกำกับดูแลกิจการ” หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล 
รวมท้ังกลไกมาตรการท่ีใช้กำกับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซ่ึงรวมถึง 
(1) การกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก (objectives)* (2) การกำหนดกลยุทธ์ นโยบาย และ
พิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการ
ดำเนินงาน** 

ท่ีผ่านมา เรามักคุ้นเคยกับหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ในด้านโครงสร้างความสัมพันธ์และ
แนวปฏิบัติเพื่อสร้างความโปร่งใส ความรับผิดชอบต่อหน้าท่ี (accountability) ของคณะกรรมการ 
เพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้กับผู้ลงทุน ซ่ึงเป็นปัจจัยสำคัญยิ่งสำหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีประชาชนเป็น
ผู้ถือหุ้น  อย่างไรก็ดี การสร้างความเช่ือมั่นเพียงประการเดียว ยังไม่เพียงพอสำหรับการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนท่ีดี เนื่องจากท้ังภาคธุรกิจและผู้ลงทุนต่างต้องการผลประกอบการท่ีดีของกิจการ กิจการ
สามารถปรับตัวให้เหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงของสภาพธุรกิจได้ และมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับผู้คน
รอบข้าง เพื่อให้บริษัทสามารถเติบโตอยู่รอดได้ในระยะยาวด้วย  ดังนั้น คณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึ งได้ออกหลักการกำ กับดูแลกิจการท่ีดี  หรือ Corporate 
Governance Code (CG Code) ฉบับนี้ เพื่อเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นผู้นำหรือ
ผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร นำไปปรับใช้ในการกำกับดูแล ให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะ
ยาว น่าเช่ือถือสำหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง เพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน 
ตรงตามความมุ่งหวังของท้ังภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม 

 “การกำกับดูแลกิจการท่ีดี” ตามหลักปฏิบัตินี้ หมายถึง การกำกับดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อ
การสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน  นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซ่ึง
คณะกรรมการควรกำกับดูแลกิจการให้นำไปสู่ผล (governance outcome) อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 

1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยคำนึงถึ งผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and performance with long-term perspective) 

2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วน
ได้เสีย (Ethical and responsible business) 
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3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม (Good 
corporate citizenship) 

4. สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปล่ียนแปลง (Corporate resilience) 
* วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก (objectives) ครอบคลุมถึง เป้าหมายและแนวคิดหลัก

ขององค์กร (central idea) และเป้าหมายในระยะส้ัน. แนวคิดหลักขององค์กรสามารถสะท้อนใน
รูปแบบของวิสัยทัศน์ หลักการ และรูปแบบธุรกิจท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ 

**  ขอบเขตดังกล่าวเป็นไปตามนิยาม “Corporate Governance” ของ G20/OECD  คือ 
“ corporate governance involves a set of relationships between a company's 
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate 
governance also provides the structure through which the objectives of the company 
are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are 
determined”.  (จาก G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015 หน้า 9) 

การปฏิบัติตามหลัก Apply or Explain นี้ ต่างจากหลัก “Comply or Explain” คือ เพื่อให้
คณะกรรมการใช้ดุลยพินิจพิจารณาการนำหลักปฏิบัติไปปรับใช้ (Apply) ให้เกิดการปฏิบัติอย่าง
เหมาะสม เป็นประโยชน์ต่อการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน มิใช่การปฏิบัติเพื่อให้เป็นไปตาม 
(Comply) ข้อกำหนดของหน่วยงานกำกับดูแล 

 คณะกรรมการควรพิจารณาทบทวนความเหมาะสมของการนำ CG Code ไปปรับใช้อย่าง
น้อยปีละ 1 ครั้ง และบันทึกการพิจารณาไว้เป็นส่วนหนึ่งของมติคณะกรรมการ รวมท้ังเปิดเผยข้อมูล
ในรายงานประจำปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1)  โดยมีข้อความยืนยันว่า 
คณะกรรมการได้พิจารณาและทบทวนการนำหลักปฏิบัติตาม CG Code ไปปรับใช้ตามบริบททาง
ธุรกิจของบริษัทแล้ว สำหรับรายงานท่ีต้องจัดส่งในปี 2562 เป็นต้นไป 

 ท้ังนี้ การปฏิบัติตาม CG Code อาจเป็นส่วนช่วยให้คณะกรรมการสามารถนำไปใช้อธิบาย
เก่ียวกับความเหมาะสมในการปฏิบัติหน้าท่ีได้ หากมีกรณีท่ีเกิดข้อสงสัยเก่ียวกับการทำหน้าท่ีของ
คณะกรรมการในภายหลัง 

 การอธิบาย เมื่อไม่ได้นำหลักปฏิบัติไปปรับใช้  ในกรณีท่ีคณะกรรมการพิจารณาด้วยความ
รับผิดชอบ ระมัดระวังแล้ว เห็นว่า การปฏิบัติตาม CG Code ข้อใดยังไม่เหมาะสมกับบริบทของ
บริษัทหรือยังไม่สามารถดำเนินการ ให้ดำเนินการ ดังนี้ 

1. บั นทึกในรายงานการทบทวนการปฏิบั ติตาม CG Code เป็น ส่วนหนึ่ งของมติ
คณะกรรมการ โดยระบุเหตุผลของการตัดสินใจดังกล่าว รวมท้ังมาตรการทดแทน (ถ้ามี) ไว้ด้วย 

2. เปิดเผยในรายงานประจำปี และแบบ 56-1: ให้เปิดเผย 
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 เหมือนปัจจุบัน คือ เปิดเผยการไม่ปฏิบัติตาม CG Code พร้อมท้ังอธิบายเหตุผลหรือ
มาตรการทดแทน เฉพาะในประเด็นท่ีปัจจุบันได้กำหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยอยู่แล้ว เช่น 
การแต่งตั้งคณะกรรมการชุดย่อย การสรรหาและแต่งตั้งกรรมการ การกำกับดูแลการดำเนินงานของ
บริษัทย่อยและบริษัทร่วม การดูแลเรื่องการใช้ข้อมูลภายใน ค่าตอบแทนผู้สอบบัญชี เป็นต้น 

ในข้อความท่ียืนยันว่า คณะกรรมการได้ทบทวนการนำหลักปฏิบัติตาม CG Code ไปปรับใช้
ตามบริบททางธุรกิจของบริษัทแล้วนั้น ให้ระบุเพิ่มเติมโดยมีนัยว่า ในหลักปฏิบัติท่ียังไม่สามารถหรือ
ยังมิได้นำไปปรับใช้ ได้มีการบันทึกเหตุผลไว้เป็นส่วนหนึ่งของมติคณะกรรมการแล้ว โดยจะไม่เปิดเผย
รายละเอียดเนื้อหานั้นก็ได้ 

 CG Code นี้  ต่างจากหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 
อย่างไรเนื้อหาส่วนใหญ่ของ CG Code นี้ นำมาจากหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจด
ทะเบียน ปี 2555 เพียงแต่ปรับลำดับ วิธีการนำเสนอให้เป็นไปตามบริบทการทำหน้าท่ีของ
คณะกรรมการในแต่ละกระบวนการประกอบธุรกิจ รวมท้ังได้เพิ่มประเด็นใหม่ ๆ เพื่อให้ครอบคลุมถึง
แนวคิดหรือปัจจัยท่ีเปล่ียนแปลงไป ดังนี้    

1. เพิ่มความชัดเจนของบทบาทความเป็นผู้นำของคณะกรรมการ และการแบ่งบทบาท
ระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ   1) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรดูแลให้
มีการดำเนินการ   2) เรื่องท่ีคณะกรรมการพิจารณาร่วมกับฝ่ายจัดการ โดยติดตามให้มั่นใจว่า ฝ่าย
จัดการได้ไปดำเนินการตามท่ีได้พิจารณาร่วมกันไว้ และ   3) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรให้ฝ่ายจัดการ
เป็นผู้รับผิดชอบหลักในการดำเนินการ    

2. เพิ่มความชัดเจนของบทบาทคณะกรรมการในการกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก
ของกิจการ และบูรณาการหลักความรับผิดชอบในการประกอบธุรกิจเข้าไปในช้ันวัตถุประสงค์และ
เป้าหมายหลักดังกล่าว เพื่อให้การสร้างคุณค่ากิจการอย่างยั่งยืนแทรกเป็นเนื้อเดียวกับการประกอบ
ธุรกิจ โดยคณะกรรมการควรดูแลให้การกำหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายทางธุรกิจนั้น ผ่านการ
วิเคราะห์สภาพแวดล้อม การวิเคราะห์ความเปล่ียนแปลงของปัจจัยต่างๆ ท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจ 
และผู้มีส่วนได้เสีย การทำความเข้าใจและการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย ตลอดจนมีการปลูกฝัง
ค่านิยมขององค์กรท่ีสะท้อนการกำกับดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดการปฏิบัติจนเป็นวัฒนธรรมองค์กร 

3. ขยายความหน้าท่ีของคณะกรรมการในการกำกับดูแลกลยุทธ์ นโยบาย แผนงาน และ
งบประมาณของกิจการ โดยสนับสนุนการนำนวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้เพื่อเพิ่มคุณค่าให้แก่
กิจการ รวมท้ังการกำกับดูแลด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ 

4. เพิ่มคำอธิบายหน้าท่ีของคณะกรรมการในการกำกับดูแลให้กิจการมีนโยบายการเปิดเผย
ข้อมูล การจัดการข้อมูลลับเพื่อไม่ให้เกิดข้อมูลรั่วไหล การรักษาความลับของข้อมูลลับและข้อมูลท่ี
อาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (market sensitive information) 
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5. เพิ่มหน้าท่ีของคณะกรรมการในการดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและ
ความสามารถในการชำระหนี้ และกลไกท่ีจะสามารถกอบกู้ฐานะการดำเนินงานได้ ในกรณีกิจการ
ประสบปัญหาทางการเงิน ตลอดจนการดูแลให้พนักงานมีความรู้ความเข้าใจในการบริหารจัดการเงิน 
และกองทุนสำรองเล้ียงชีพ 

6. เพิ่มความชัดเจนว่า คณะกรรมการควรทำความเข้าใจเรื่องโครงสร้างความสัมพันธ์ของผู้
ถือหุ้น ท่ีอาจมีผลกระทบต่ออำนาจการควบคุมหรือการบริหารจัดการกิจการ 

7. เพิ่มความชัดเจนของบทบาทหน้าท่ีของประธานกรรมการ และในกรณีท่ีประธานกรรมการ
และกรรมการผู้จัดการใหญ่ไม่ได้มีการแยกออกจากกันอย่างชัดเจน คณะกรรมการอาจแต่งตั้ง
กรรมการอิสระคนหนึ่งร่วมพิจารณากำหนดวาระการประชุมคณะกรรมการ เพื่อเป็นอีกหนึ่งทางเลือก
ในการสร้างความถ่วงดุลระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ 

การปรับตัวและการเตรียมความพร้อมของบริษัทจดทะเบียน   ความมุ่งหวังของการออก CG 
Code นี้ คือ เพื่อให้เกิดการนำไปปฏิบัติให้เกิดผล เป็นความยั่งยืนของบริษัท ควบคู่ไปกับสังคม
โดยรวม ซ่ึงปัจจัยส่วนหนึ่งท่ีจะเอ้ือให้เกิดการนำไปปฏิบัติให้บรรลุผล คือ 

1. ผู้ถือหุ้นใหญ่ กรรมการ ตลอดจนฝ่ายจัดการ เข้าใจ เห็นประโยชน์ และตระหนักถึง
บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้นำท่ีทำให้เกิดการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึง
รวมถึงความเข้าใจของคณะกรรมการในบริบทธุรกิจ ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย โอกาสและ
ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อการดำเนินกิจการ 

2. ความสัมพันธ์ท่ีดีระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการซ่ึงสามารถนำไปสู่การทำงาน
ร่วมกันในลักษณะ Collaborative Leadership 

3. มีบุคลากรสำคัญท่ีมีความรู้ สามารถสนับสนุนการทำหน้าท่ีของคณะกรรมการได้อย่าง
เหมาะสม เช่น เจ้าหน้าท่ีบริหารทางการเงิน เลขานุการบริษัท ผู้ตรวจสอบภายใน เป็นต้น 

คณะกรรมการควรได้รับการพัฒนาทักษะท่ีเหมาะสม ผ่านกระบวนการต่าง ๆ อย่าง
สม่ำเสมอเช่น การอบรม และการประเมิน เป็นต้น เพื่อให้มั่นใจว่า คณะกรรมการมีความรู้และความ
เข้าใจเป็นอย่างดีในการปฏิบัติหน้าท่ีการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

ผู้มีส่วนร่วมในการยกร่าง CG Code  สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ขอขอบคุณคณะทำงานเพื่อการพัฒนาความยั่งยืน ของบริษัทจดทะเบียน ผู้บริหารระดับสูง
และผู้เช่ียวชาญด้านบรรษัทภิบาล ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลอดจนผู้แทนจากบริษัทจด
ทะเบียน สำหรับข้อเสนอแนะและความคิดเห็นสำหรับการจัดทำ CG Code เพื่อให้มั่นใจได้ว่า CG 
Code ฉบับนี้สอดคล้องกับกระบวนการทำงานของภาคธุรกิจและสามารถนำไปปฏิบัติได้จริง 
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 (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คู
เปอร์ส เอบีเอเอส จำกัด และ Ms. Karin Zia-Zarifi ท่ีปรึกษา สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในการจัดทำร่าง CG Code ฉบับภาษาอังกฤษ) 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เช่ือมั่นว่ากระบวนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี จะช่วย
เสริมสร้างให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ บริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพมีความน่าเช่ือถือ  โปร่งใส  และเป็น
พื้นฐานของการเติบโตอย่างยั่งยืน นโยบายและแนวปฏิบัติด้านการกำกับดูแลกิจการของตลาด
หลักทรัพย์ฯ สะท้อนถึงหลักการพื้นฐานของการกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ ความซ่ือสัตย์ สุจริต 
(Integrity), ความเป็นธรรม (Fairness), ความโปร่งใส (Transparency), การปฏิบัติตามบทบาท
หน้าท่ี (Responsibility) และความรับผิดชอบ (Accountability) 

โครงสร้างการกำกับดูแลกิจการ  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผู้กำหนดแนวทางใน
การกำกับดูแลกิจการของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯและมีการแต่งตั้งคณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ เพื่อช่วย
สนับสนุนการปฏิบัติหน้าท่ีของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้านการกำกับดูแลกิจการท่ีดี และ
ด้านกฎหมาย หรือกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง โดยกรรมการและผู้จัดการตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นผู้บริหาร
สูงสุดของฝ่ายจัดการ มีหน้าท่ีบริหารกิจการของตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามนโยบายท่ีคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด ท้ังนี้ โครงสร้างการกำกับดูแลกิจการ เป็นดังนี้ 

 
ภาพประกอบที่ 2 ภาพแสดงโครงสร้างการกำกับดูแลกิจการ  
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นโยบายการกำกับดูแลกิจการและจรรยาบรรณ  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุมัติ
นโยบายการกำกับดูแลกิจการและจรรยาบรรณสำหรับกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยนำหลักการกำกับ
ดู แล กิจ กา ร ท่ี ดี ของ  The Organization for Economic Co-operation and Development 
(OECD) มาใช้เป็นแนวทาง รวมท้ังได้นำหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนมา
ปรับใช้เพื่อให้เหมาะสมกับวัตถุประสงค์และเป้าหมายในการดำเนินงาน และความคาดหวังของผู้มี
ส่วนได้เสีย เพื่อสนับสนุนการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน องค์ประกอบสำคัญของนโยบายการ
กำกับดูแลกิจการและจรรยาบรรณสำหรับกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกอบด้วย   1) นโยบายการ
กำกับดูแลกิจการ  2) นโยบายและจรรยาบรรณในการดำเนินกิจการ   3) จรรยาบรรณกรรมการ
อนุกรรมการผู้เช่ียวชาญ  และ 4) จรรยาบรรณพนักงาน 

การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ กลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้ความสำคัญกับการ
ป้องกันการเกิดรายการท่ีอาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์  โดยผู้มีส่วนได้เสียไม่ว่าท้ังทางตรงหรือ
ทางอ้อม ต้องไม่มีส่วนเก่ียวข้อง ในการตัดสินใจ เพื่อให้มั่นใจว่าได้ปฏิบัติโดยคำนึงถึงประโยชน์ของ
องค์กรเป็นสำคัญ อีกท้ังยังไม่สนับสนุนให้มีการทำรายการท่ีเก่ียวโยงกัน เว้นแต่รายการดังกล่าวมี
ความจำเป็น และเป็นรายการท่ีทำให้เกิดประโยชน์สูงสุดกับกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมถึงมีการจัด
โครงสร้างหน่วยงาน และบุคลากรท่ีดูแลข้อมูลท่ีเป็นความลับแยกต่างหากอย่างชัดเจน และมีการ
กำหนดแนวปฏิบัติ เพื่อป้องกันการรั่วไหลของข้อมูลไปยังผู้ท่ีไม่เก่ียวข้อง 

นอกเหนือจากการกำหนดจรรยาบรรณสำหรับระดับกรรมการ อนุกรรมการ ผู้เช่ียวชาญ 
และระดับพนักงาน เพื่อการป้องกันและจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์แล้ว  ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ยังได้กำหนด Guideline เพิ่มเติมสำหรับพนักงาน โดยใน Guideline ได้ระบุถึงตัวอย่างสถานการณ์
และแนวปฏิบัติเพื่อป้องกันและจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ในเรื่องต่าง ๆ  โดยใ นการ
ปฏิบัติงานของพนักงานจะต้อง ไม่มีการเอ้ือประโยชน์ หรือให้สิทธิพิเศษแก่ตนเองหรือแก่บุคคลใดไม่
ว่าทางตรงหรือทางอ้อม   ท้ังนี้ พนักงานท่ีมีส่วนได้เสียไม่ว่าท้ังทางตรงหรือทางอ้อม ต้องไม่มีส่วน
เก่ียวข้องในการตัดสินใจเพื่อให้มั่นใจว่าได้ปฏิบัติงานโดยคำนึงถึงประโยชน์ของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เป็นสำคัญ 

การป้องกันการใช้ข้อมูลภายในและการรักษาข้อมูลความลับ   ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และบริษัทย่อย เป็นหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนและผลประโยชน์ของประชาชน 
ดังนั้น เพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นว่าการปฏิบัติงานของพนักงาน มีความโปร่งใส และมีมาตรการจัดการ
ข้อมูลรวมถึงข้อมูลท่ีเป็นความลับอย่างเหมาะสม  ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้มีการกำหนดมาตรการ
ป้องกันการล่วงรู้ข้อมูลระหว่างหน่วยงาน และพนักงาน (Chinese Wall)  รวมถึงหลักปฏิบัติเก่ียวกับ
การได้มาหรือจำหน่ายไปซ่ึงหลักทรัพย์ของกรรมการ และพนักงาน 
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มาตรการป้องกันการล่วงรู้ข้อมูลระหว่างหน่วยงานและพนักงาน (Chinese Wall)   การ
แบ่งแยกหน่วยงานและพนักงานท่ีอยู่ภายใต้มาตรการ Chinese Wall ซ่ึงมีหรือครอบครองข้อมูล  
ออกจากหน่วยงานอ่ืน เพื่อป้องกันการล่วงรู้ข้อมูลอันอาจนำไปแสวงหาผลประโยชน์โดยมิชอบ รวมถึง
ป้องกันการรั่วไหลของข้อมูลอันอาจก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้เสียของกลุ่มตลาด
หลักทรัพย์ฯ  การให้มีการจัดพื้นท่ีปฏิบัติงานให้แก่หน่วยงาน พนักงานของหน่วยงานท่ีอยู่ภายใต้
มาตรการ Chinese Wall แยกเป็นอิสระจากหน่วยงานอ่ืน   กำหนดหลักปฏิบัติในการควบคุมเข้าถึง
ข้อมูลเพื่อการปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีได้รับมอบหมายภายใต้หลัก Need to Know  และการประเมินด้าน
การกำกับดูแลกิจการ 

การต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชัน ตลาดหลักทรัพย์ฯ ยึดมั่นการดำเนินธุรกิจด้วยความ

ซ่ือสัตย์สุจริต และโปร่งใส คณะกรรมการได้อนุมัติ “มาตรการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน” เพื่อเป็น

แนวทางปฏิบัติสำหรับ กรรมการ อนุกรรมการ ผู้เช่ียวชาญ ตลอดจนผู้บริหาร และพนักงานของกลุ่ม

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ซ่ึงมาตรการฯ ดังกล่าวได้กำหนดหลักปฏิบัติ ท่ีสอดคล้องกับแนวปฏิบัติของ

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (โครงการ CAC) และยังคงยึดถือ

นโยบายการงดรับของขวัญ (No Gift Policy) มาอย่างต่อเนื่อง เพื่อสร้างบรรทัดฐานท่ีดีในการปฏิบัติ

หน้าท่ีของพนักงานอย่างโปร่งใส ไม่มุ่งหวังผลตอบแทน มาตรการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชันเป็น

ส่วนหนึ่งของนโยบายการกำกับดูแลกิจการและจรรยาบรรณของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ  กำหนด

มาตรการหลักต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน 4 มาตรการ ได้แก่  1) การต่อต้านสินบนและการทุจริต

คอร์รัปชัน  2) ให้หรือรับส่ิงของหรือประโยชน์อ่ืนใด  3) ความเป็นกลางทางการเมือง  4) การบริจาค

เพื่อการกุศลและการให้เงินสนับสนุน   นอกจากนี้ ในมาตรการดังกล่าวยังระบุถึงหน้าท่ีและความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ ผู้บริหารและพนักงานทุกระดับ ในการ

ป้องกันการทุจริตคอร์รัปชันและการร้องร้องเรียนหรือแจ้งกรณีพบเห็นการกระทำท่ีสงสัยว่าฝ่าฝืน 

หรือการไม่ปฏิบัติตามมาตรการฉบับนี้  (2565 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 

ตลาดทุนไทยถูกประเมินด้านการกำกับดูแลกิจการโดยหลายหน่วยงานต่างประเทศ เช่น 
โค ร ง ก า ร  CG-Rosc  โด ย  World Bank CG Watch โด ย  Asian corporate Governance 
Association ร่วมกับ CLSA  Asia-Pacific Markets  ซ่ึงผลการประเมินแสดงให้เห็นว่า ตลาดทุนไทย
เป็นผู้นำของภูมิภาคและประสบความสำเร็จอย่างสูงด้านการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
เนื่องจากมีการยกระดับมาตรฐานต่าง ๆ ด้วยการแก้ไขกฎหมาย กฎเกณฑ์ และแนวปฏิบัติ รวมถึง
การกำกับดูแลท่ีสอดคล้องกับมาตรฐานสากลมากขึ้น นอกจากนี้ การประเมินการกำกับดูแลกิจการ
รายบริษัทจดทะเบียนโดยหน่วยงานภายในประเทศ ได้ช่วยทำให้เกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียน
ในการปรับปรุงการกำกับดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากล เช่น  โครงการการกำกับดูแลบริษัทจด
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ทะเบียน (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย โครงการประเมินคุณภาพการจัด
ประชุมผู้ถือหุ้น โดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย เป็นต้น  หลังจากมีการจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (AEC)  ซ่ึงก่อให้เกิดความร่วมมือในด้านต่าง ๆ รวมถึงด้านตลาดทุน ก.ล.ต. อาเซียน หรือ 
ASEAN Capital Market Forum เรียกกันส้ัน ๆ ว่า ACMF ได้จัดทำแผนปฏิบัติการเพื่อเช่ือมโยง
ตลาดทุนอาเซียน โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อร่วมกันกำหนดกฎเกณฑ์ระเบียบและมาตรฐานกลางของ
ตลาดทุนในกลุ่มอาเซียน ซ่ึงรวมถึงการยกระดับการกำกับดูแลกิจการ (“CG”) ของบริษัทจดทะเบียน
ในอาเซียนให้ทัดเทียมกับสากลด้วย  ดังนั้น ACMF จึงได้เริ่มดำเนินโครงการประเมินการกำกับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคอาเซียนหรือ ASEAN CG Scorecard บริษัทจดทะเบียน 
เพื่อให้ผู้ลงทุนต่างประเทศมีข้อมูลเก่ียวกับ CG ของบริษัทในอาเซียนประกอบการตัดสินใจลงทุน  

 
2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ความสามารถในการทำกำไร (Measures of profitabillity)เป็นการวัดความสามารถของ
กิจการในการทำกำไรซ่ึงหมายถึง ความสำเร็จของกิจการในการดำเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ท่ี
สะท้อนออกมาในรูปของกำไร หรือผลตอบแทนอ่ืนๆ โดยวัดได้จากอัตราในการจ่ายเงินปันผล หรือ
ความสามารถในการชำระหนี้ (สรียา อัชฌาชัย 2533, หน้า 4) 

นักลงทุนมักจะให้ความสำคัญกับอัตราส่วนในการทำกำไรมากกว่าอัตราส่วนอ่ืนๆ เพราะเป็น
อัตราท่ีสามารถสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรในอนาคตของกิจการว่าจะให้
ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใดและจะคุ้มค่ากับการลงทุนหรือไม่ ซ่ึงจะแสดงออกมาอยู่ในรูปของกำไร
หรือเงินปันผล แต่ท้ังนี้การท่ีกิจการจะมีกำไรหรือขาดทุนนั้นก็ต้องขึ้นอยู่กับความสามารถในการทำ
กำไรของกิจการด้วย 

จุฑามาส จรุ งกล่ิน (2555) ความสามารถในการทำกำไร (profitability) หมายถึง 
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ จะดูว่าเงินท่ีนำไปลงทุนนั้นจะเกิดประโยชน์หรือสร้าง
ผลตอบแทนให้กับกิจการหรือไม่ โดยส่วนใหญ่จะวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์หรือผลตอบแทน
จากการลงทุน ซ่ึงผลกำไรในท่ีนี้คือผลตอบแทนก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี 

ซ่ึงในการพิจารณาเลือกนำอัตราส่วนทางการเงินมาวิเคราะห์นั้นไม่จำเป็นต้องนำอัตราส่วน
ท้ังหมดมาวิเคราะห์ ซ่ึงสอดคล้องกับในงานวิจัยของ สรียา อัชฌาสัย 2553 ท่ีกล่าวว่า นักลงทุนและ
ผู้บริหารมักจะให้ความสนใจกับอัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร เป็นพิเศษ เพราะเป็น
อัตราส่วนท่ีใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร และยังสามารถสะท้อนให้เห็นว่า
กิจการจะสามารถดำเนินธุรกิจให้บรรลุเป้าหมายได้มากน้อยเพียงใด แต่ ท้ังนี้การเลือกนำอัตราส่วน 
แต่ละตัวมาใช้นั้น ก็ต้องขึ้นอยู่กับเป้าหมายในการวิเคราะห์ด้วย ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้จึงมุ่งเน้นไปท่ี
การใช้อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรโดยอัตราส่วนนี้สามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่มคือ 
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1. การวัดความสามารถในการทำกำไรท่ีมีความสัมพันธ์กับยอดขาย 
2. การวัดความสามารถในการทำกำไรท่ีมีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน 
1. กลุ่มกำไรสัมพันธ์กับยอดขาย ประกอบไปด้วยอัตราส่วนดังต่อไปนี้ 
อัตราส่วนกลุ่มนี้จะใช้ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารของฝ่ายบริหารซ่ึงจะสามารถ

สะท้อนให้เห็นถึงการทำกำไรจากยอดขาย และประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่าย แต่ไม่สามารถ
วัดการเปล่ียนแปลงปริมาณการขายหรือราคาขายได้ (สรียา อัชฌาสัย 2553, หน้า 11) และทางผู้
ศึกษาได้มีการอธิบายถึงอัตราส่วนการทำกำไรท่ีมีความสัมพันธ์กับยอดขายตาม (เยาวรักษ์ สุขวิบูล 
2556, หน้า 12-18 – 12-19) ซ่ึง มีการคำนวณ ดังนี้ 

อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างต้นทุน
ของกิจการ การวิเคราะห์ต้องเทียบกับคู่แข่งหลายๆ ปี จะทำให้ทราบว่าต้นทุนขายสินค้าสูงหรือต่ำ
กว่าเมื่อเทียบกับราคาท่ีขาย ซ่ึงการวิเคราะห์อาจมีผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในสัดส่วนของการ
ขายสินค้าแต่ละประเภท เนื่องจากอัตราการทำกำไรของสินค้าแต่ละประเภท ซ่ึงสามารถคำนวณได้
ดังนี้ 

อัตรากำไรขั้นต้น (%) =   กำไรขั้นต้น 
                              ยอดขายสุทธิ 
อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอัตราส่วนท่ีใช้วิเคราะห์กำไรสุทธิหรือกำไรจากการ

ดำเนินงานหลังภาษี เทียบกับยอดขายสุทธิของกิจการในส่วนท่ียังมีการดำเนินงานปกติ เนื่องจากผลท่ี
ได้จากการวิเคราะห์นี้จะนำไปใช้คาดการณ์สถานการณ์ในอนาคต ดังนั้นจึงไม่ควรนำผลกำไรหรือ
รายได้ในส่วนท่ีเลิกดำเนินงานมาร่วมวิเคราะห์ เนื่องจากเป็นรายการท่ีคาดว่าไม่น่าจะเกิดขึ้นใน
อนาคต ซ่ึงสามารถคำนวณได้ดังนี้ 

อัตรากำไรสุทธิ (%) =    กำไรสุทธิ 
                             ยอดขายสุทธิ 
2. การวัดความสามารถในการทำกำไรท่ีมีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน ประกอบไปด้วย

อัตราส่วนดังต่อไปนี้ 
เป้าหมายของอัตราส่วนกลุ่มนี้ก็เพื่อวัดความสามารถในการทำกำไรจากเงินลงทุนในรูปแบบ

ต่างๆ เช่น ตัวตน เงินลงทุนในสินทรัพย์ใช้ดำเนินงาน และเงินลงทุนจากทุนส่วนของเจ้าของ เงิน
ลงทุนในสินทรัพย์รวม และเงินลงทุนในสินทรัพย์มีตัวตน (สรียา อัชฌาสัย 2553, หน้า 12) และทางผู้
ศึกษาได้มีการอธิบายถึงอัตราส่วนการทำกำไรท่ีมีความสัมพันธ์กับเงินลงตาม (เยาวรักษ์ สุขวิบูล 
2556, หน้า 12-19 – 12-21) ซ่ึงมีการคำนวณ ดังนี้ 

2.3 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการวิเคราะห์ท่ีสำคัญท่ีสุดสำหรับผู้ถือหุ้น
สามัญของกิจการ เนื่องจากเป็นการแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุน
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ท่ีผู้ถือหุ้นนำมาลงทุนหลังจากการจ่ายผลตอบแทนคืนให้กับผู้ลงทุนประเภทอ่ืน ซ่ึงสามารถคำนวณได้
ดังนี้ 
  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) =   กำไรสุทธิ – เงินปันผลท่ีจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสุทธิ 

                                                                    เงินทุนรวมถัวเฉล่ีย 
***ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญถัวเฉล่ีย = (ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญต้นงวด + ส่วนของผู้ถือหุ้น

สามัญปลายงวด) /2 
 
2.7 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

งานวิจัยในประเทศ 

โชติกา ภิรมย์สด เปรมารัช วิลาลัย และอริสรา ธานีรณานนท์ (2565) ศึกษาการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 

งานวิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการ

เงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในสถานการณ์โรค COVID-19 โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีสะท้อน

งานวิจัยคือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 

อัตราส่วนท่ีสะท้อนโครงสร้างทางการเงิน คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนท่ี

สะท้อนความสามารถในการทำกำไร คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย และมูลค่าของกิจการ

ประชากรในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จำนวน 61 บริษัท โดยใช้สถิติ เชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่ า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราการ

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทางเดียวกัน หมายถึงอัตราการ

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือหากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น 

ศุภกร โพธ์ิทอง (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและการ

บริหารสภาพคล่อง กับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี  กับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์
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ระหว่างการบริหารสภาพคล่องกับ ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ( Quantitative 

Research) มีเครื่องมือในการวิจัย คือ แบบ ประเมินระดับการกำกับดูแลกิจการได้จากรายงานการ

ประเมินการจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ และใช้กระดาษทำการในการเก็บรวมรวมข้อมูลเก่ียวกับ

การบริหารสภาพคล่องและความสามารถใน การทำกำไร โดยมีกลุ่มตัวอย่างเลือกแบบเจาะจง คือ มี

กลุ่มตัวอย่างเลือกแบบเจาะจง คือ บริษัทใน กลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 57 บริษัท ระหว่าง ปี 2561-2563 รวมระยะเวลา 3 ปี รวม

ท้ังส้ิน 171 ตัวอย่าง นำมาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง พรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอย

พหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบว่า 1) ระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ได้แก่ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท ความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 2) การบริหารสภาพคล่อง ได้แก่ 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน ของสินค้ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย

อัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรขั้นต้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01 นอกจากนี้ยัง พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนของสินค้า และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับ ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

และอัตรากำไรสุทธิ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

แพรวพรรณ ตันวงศ์เลิศ (2564) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของผลการดำเนินงานต่อมูลค่า

กิจการของบริษัทท่ีมีการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนในช่วง COVID-19 งานศึกษาค้นคว้าฉบับนี้ มี

วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของผลการดำเนินงานต่อมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีมีการดำเนินธุรกิจ

อย่างยั่งยืนในช่วง COVID-19 โดยเปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินรายไตรมาส ช่วงก่อนเกิด COVID-19 

กับระหว่างเกิด COVID-19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้รับคัดเลือก

ให้อยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน (Thailand Sustainability Investment หรือ THSI) ข้อมูลท่ีนำมาศึกษา

ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (EPS) 

อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) วงจรเงินสด (Cash Cycle) ขนาดของบริษัท (Firm Size) 

โอกาสในการเติบโต (Growth Opportunity) และมูลค่ากิจการท่ีวัดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q รวม

ท้ังส้ิน 675 ตัวอย่าง ผลการศึกษาในส่วนการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่ามูลค่ากิจการโดยเฉล่ีย

ในช่วงระหว่าง COVID-19 มีค่าลดลงจากช่วงก่อนเกิด COVID-19 อีกท้ังยังพบว่ากิจการมีความเส่ียง

ในด้านสภาพคล่องสูงขึ้น และมีการก่อหนี้เพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทในกลุ่ม SETTHSI ยังคง



34 
 

สามารถสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนได้ แต่ในส่วนของสถิติเชิงอนุมานท่ีวิเคราะห์ด้วยสมการ

ถดถอยแบบพหุคูณ พบว่าเหตุการณ์ COVID-19 ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับมูลค่า

กิจการ 

 อารียา ศรีธรรมนิตย์ (2564) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและ

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์กับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียน ในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล

กิจการกับความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตรากำไรสุทธิ ด้านอัตราผลตอบแทบต่อสินทรัพย์ และ

ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์กับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยพิจารณาจากแนวคิดทางด้านการกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ 

การประเมินการกำกับดูแลกิจการ ขนาดของคณะกรรมการ และจำนวนการจัดประชุม และ

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมและถาวร ประชากรท่ีใช้ใน

การศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ี

อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการดำเนินงาน ระหว่างปี 2560-2562 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษารวมท้ังส้ิน 288 

ข้อมูล ทำการวิเคราะห์ผลทางสถิติ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า การ

กำกับดูแลกิจการ ได้แก่ จำนวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการการมีความสัมพันธ์กับความสามารถ

ในการทำกำไรด้านอัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทำกำไร 

ผลการวิจัยนี้อธิบายได้ว่า การกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไร 

นิตยา ทัดเทียม และพิมพิศา พรหมมา (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีดีและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 
ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยความเส่ียงมีความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนินงานในขณะท่ีขนาดของ
คณะกรรมการ บริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและประเภทของผู้สอบบัญชีล้วนไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนินงานของ บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงผล
การศึกษาในครั้งนี้สามารถนำข้อมูลไปใช้ในการวางแผนตัดสินใจสำหรับการลงทุน 

เจตรัฐ สหนันท์พร (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพย์ ด้วยแบบจำลอง Panel VAR มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ด้วย Panel VAR APProach โดยใช้อัตราส่วนทาง

การเงินท้ังหมด 16 อัตราส่วนท่ีเผยแพร่โดยตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ได้แก่ อัตราส่วน

หมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วน
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ความสามารถชำระดอกเบี้ ย ( INTCO) อัตรากไรขั้นต้น  (GPM) อัตรากไรสุทธิ (NPM) อัตรา

ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 

(ART) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (IT)  ระยะเวลา

ขายสินค้าเฉล่ีย (ACP) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ (TAT) โดยเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตร

มาสท่ี 1 พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาส 4 พ.ศ. 2559 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด SET และตลาด mai 

เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบระยะเวลา ทิศทาง การเป็นส่วนประกอบความแปรปรวนของอัตราส่วน

ทางการงเนมีต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ระหว่างตลาดการจดทะเบียน และเปรียบเทียบ

แนวคิดทฤษฎี ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนทางการงเนท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์ของท้ัง 2 ตลาดมีความแตกต่างกันท้ังระยะเวลาและทิศทางของความสัมพันธ์ แต่ยังคง

เป็นไปตามแนวคิด ทฤษฎี และพบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับการเปล่ียนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ในอดีตเป็นสำคัญ โดยเฉล่ียส่งผลถึงร้อยละ 96 และอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ส่ง

ผลพัยงร้อยละ 4 เท่านั้น ซ่ึงจากผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า การซ้ือขายหลักทรัพย์

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มีความสมเหตุสมผลตามทฤษฎีงบการเงิน และ

ไม่ได้สนับสนุนทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดท้ังในระดับต่ำและระดับปานกลาง ดังนั้น การใช้

วิธีวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้ดีกว่าการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 

 ประเสริฐ พิมคีรี (2562) ได้ทำการศึกษาเรื่องปัจจัยของการกำกับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ

มูลค่ากิจการ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และอิทธิพลระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับ

มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) โดยกลุ่มตัวอย่างท่ี

ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

100) จำนวน 80 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน

กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ได้แก่ การเจริญเติบโตของบริษัทและขนาดของสำนั ก

งานสอบบัญชี และยังพบว่าอายุของประธานฝ่ายบริหาร และสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ เป็น

ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผล

จากการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแนวคิดบรรษัทภิบาลและทฤษฎีตัวแทนสนับสนุนการอธิบายกลไกการกำกับ

ดูแลกิจการท่ีสะท้อนพฤติกรรมการบริหารงานของฝ่ายบริหารและส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงมี

ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนท่ีสามารถใช้ปัจจัยจากการศึกษาครั้งนี้มาช่วยในการประเมิน

ประสิทธิภาพในการทำงานของฝ่ายบริหารและตัดสินใจลงทุนได้ดียิ่งขึ้น 

  วรัลชญาน์ ธนาลักษณ์วงศ์ (2562) ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการ 

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR 
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ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจำนวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5อันดับแรก และขนาดบริษัทมี 

ความสัมพันธ์กันทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผู้ถือ

หุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05และ 0.01 ท้ังสองตัวแปรโดยมีตัวแปรอีก 3 ตัวแปรท่ี มี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบ คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท, สัดส่วนของกรรมการอิสระ และสัดส่วน การ

ถือหุ้นของกรรมการ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในทางสถิติ  
ประเสริฐ พิมคีรี, จิรติกาญจน์ ติลกกุล และคณะ (2562) ศึกษาปัจจัยของการกำกับดูแล

กิจการท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปด้วย บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) จำนวน 80 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าปัจจัย
ท่ีมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ได้แก่ การ
เจริญเติบโตของ บริษัทและขนาดของสำนักงานสอบบัญชีและยังพบว่าอายุของประธานฝ่ายบริหาร
และสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม
กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติผลจากการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแนวคิดบรรษัทภิบาลและทฤษฎี
ตัวแทนสนับสนุนการอธิบายกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีสะท้อนพฤติกรรมการบริหารงานของฝ่าย
บริหารและส่งผลต่อมูลค่าของกิจการซ่ึงมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนท่ีสามารถใช้ปัจจัยจาก
การศึกษาครั้งนี้มาช่วยในการประเมินประสิทธิภาพในการทำงานของฝ่ายบริหารและตัดสินใจลงทุนได้
ดียิ่งขึ้น 

ชาญชัย บัญชาพัฒนศักดา (2562) ศึกษาเก่ียวกับผลของการกำกับดูแลกิจการท่ีมีผลต่อ
การดำเนินงานทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บข้อมูล
สำหรับการศึกษาระยะเวลา 10 ปี โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ ปี พ.ศ.2551 - พ.ศ.2560 โดยเก็บจากแบบ 
56-1 และงบการเงิน มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 188 บริษัท โดยมีตัวแปรอิสระคือ การกำกับดูแลกิจการ 
ประกอบด้วย 1.ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ CGS,CGR 2.ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 3.สัดส่วนกรรมการอิสระ 4.ขนาดคณะกรรมการบริษัท 5.ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมตำแหน่ง และมีตัวแปรตาม คือ ผลการดำเนินงานทางการเงิน ประกอบด้ วย 1.อัตราส่วนกำไร
สุทธิ 2.ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 3.ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น จากผลการศึกษาพบว่า 
คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีผลต่อการดำเนินงานทางการเงินซ่ึงวัดค่าโดยใช่อัตราส่วน NPM , ROA 
, ROE มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ยังพบอีกว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการ
ดำเนิน งานทางการเงิน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 นอกจากนี้ยังพบอีกว่าสัดส่วนของ
กรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงาน เนื่องจากการกำกับดูแลกิจการท่ีดีมี
ส่วนช่วยในการส่งเสริมและผลักดันให้ผลการดำเนินงานของบริษัทมีผลท่ีดีขึ้นไปด้วย ซ่ึงเป็นไปได้ว่า
บริษัทท่ีได้รับได้รับการประเมินและได้ระดับคะแนนในอันดับท่ีสูง ทำให้เห็นว่ากิจการนั้นมีกลไกใน
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การกำกับดูแลกิจการท่ีซ่ึงเป็นเครื่องมือของกระบวนการควบคุมท่ีดี มีการติดตามผลและการ
ตรวจสอบการบริหารงานเป็นไปได้อย่างโปร่งใส และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

เบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2562) ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของระดับคะแนนการกำกับดูแล

กิจการต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บข้อมูล

สำหรับการศึกษาจำนวน 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2556-2560 มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 66 บริษัทของกลุ่ม

การเงิน โดยใช้ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการเป็นตัวแปรอิสระ และผลการดำเนินงาน มี 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กำไรสุทธิเป็นตัวแปรตาม โดยมีตัวแปรควบคุม 7 ตัว 

ดังนี้ 1.ขนาดกิจการ 2.ความเส่ียงทางการเงิน 3.ผลตอบแทนจากการดำเนินงาน 4.ความเข้มข้นของ

ทุน 5.ลอกาลิทึมทางบัญชี 6.ประเภทอุตสาหกรรม และ 7 ปี (Year) จากการศึกษาพบว่า ผลกระทบ

ท่ีได้จะขึ้นอยู่กับกับตัวช้ีวัดท่ีใช้ในการวัดผลการดำเนินงานโดยระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมี

ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดงว่ากิจการได้นำหลักการกำกับดูแลกิจการมา

ประยุกต์ใช้กับการบริหารจัดการบริษัทจึงเป็นผลช่วยให้กิจการนั้นมีผลดำเนินงานด้านผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ในทิศทางท่ีดีขึ้น แต่ในทิศทางเดียวกันนั้นผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นมีการแกว่งตัวของ

ข้อมูลท่ีสูง ทำให้ผลกระทบจาก CGS ไม่ส่งผลกระทบต่อกัน แต่เมื่อนำไปเปรียบเทียบกับกำไรสุทธิก็

ยังพบว่าเป็นไปในทางเดียวกับผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเช่นเดียวกัน ทำให้สามารถกล่าวได้ว่าคะแนน

ของการกำกับดูแลกิจการท่ีดีไม่ใช่เป็นตัวช้ีวัดต่อผลการดำเนินงานท่ีแท้จริงเสมอไป แต่เป็นเพียงการ

ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ตามหลักการกำกับดูแลกิจการเพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐานสากล แต่ถ้ามองใน

มุมมองตรงกันข้ามระดับคะแนน CGS ท่ีสูงก็ย่อมทำให้ ผลการดำเนินของกิจการสูงตามไปด้วยนั่นเอง 

มนฑกาล พงษ์เกษม (2562) ได้ทำการศึกษาเรื่องปัจจัยการกำกับดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อ  

ผลการดำเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ

อิสระ การควบรวมตำแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือ 

หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย และจำนวนครั้ งการประชุมของ 

คณะกรรมการ และตัวแปรตาม คือ กำไรสุทธิ (P/L) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) และอัตราผลตอบแทนต่อ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อีกท้ังตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ 

ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม 

ธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ประกันภัยและประกันชีวิต 59 

จำนวน 56 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ.2559 - 2560 คิดเป็นจำนวนกลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 112 บริษัท โดย 

เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี(แบบ 56-1) และรายงาน 
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ประจำปี สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ถดถอยแบบ 

พหุคูณ (Multiple regression analysis) เพื่อทดสอบผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการต่อผลการ 

ดำเนินงานของบริษัท ซ่ึงวัดด้วยกำไรสุทธิ (P/L) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน 

ของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการกำกับดูแลกิจการของบริษัทด้านจำนวนครั้งการ 

ประชุมของคณะกรรมการมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงานท่ีถูกวัดด้วยกำไรสุทธิ (P/L) และส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น (OE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

 ปรียานุช ล้ิมดำเนิน (2561) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผล

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง

และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาดวามสัมพันธ์ระหว่ างการ

กำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบ

การเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และรายงานประจำปีของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2555 จนถึงปี พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 5 ปี ตัวแปรการกำกับดูแลกิจการท่ีใช้ไนการศึกษาครั้ง

นี้นันศึกษาในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ

กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจำนวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือ

หุ้นของกรรมการบริษัท และการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคน

เดียวกัน สำหรับตัวช้ีวัดผลการดำเนินงานผู้ศึกษาได้ใช้ 3 ตัว คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) และอัตราส่วนกำไรสุทธิ(NPM) ในการวัดผลการ

ดำเนินงานของบริษัท สถิติท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วย วิธีนำตัวแปรเข้า ท้ังหมด (Enter Multiple 

Regression Analysis) จากการศึกษา พบว่า หมวดธุรกิจวัสดุ ก่อสร้างมีเพียงตัวแปรเดียวท่ีมี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) คือสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท โดยมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวก สำหรับหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) และอัตราส่วนกำไรสุทธิ(NPM) นอกจากนี้ยัง พบว่า สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่

เป็นผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และการดวบรวม

ตำแหน่งผู้จัดการใหญ่ กับประธานกรรมการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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 เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ได้ทำการศึกษาผลของการกำกับดูแลกิจการและการเปล่ียน

ผู้บริหารสูงสุด ต่อผลการดำเนินงานและความเส่ียงของบริษัท งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ของการกำกับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู้บริหารสูงสุดต่อผลการดำเนินงานและความ

เส่ียงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย โดยไม่รวมบริษัททางการเงิน ตั้งแต่

ปี พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 โดยเก็บข้อมูลจาก SETSMART แบบ 56-1 และรายงานประจำปีของแต่

ละบริษัท พบว่ามีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 76 บริษัท หรือนับเป็น 380 ตัวอย่าง งานวิจัยช้ินนี้ใช้การ

วิเคราะห์สถิติ เชิง   พรรณนา (Descriptive Statistics) และการ วิ เคราะห์สถิติ เชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) โดยแบง่การทดสอบเป็น 2 ส่วน คือ 1.ทดสอบ ความสัมพันธ์ของการกำกับ

ดูแลกิจการและการเปล่ียนผู้บริหารสูงสุดต่อผลการดำเนินงานของบริษัท และ 2.ทดสอบ

ความสัมพันธ์ของการกำกับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู้บริหารสูงสุดต่อความเส่ียงของ บริษัท จาก

การศึกษาพบว่าการเปล่ียนผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อผลการ ดำเนินงาน

ของบริษัท การควบตำแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ใน ทิศทาง

เดียวกันกับผลการดำเนินงานของบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทาง ตรงกัน

ข้ามต่อผลการดำเนินงานของบริษัท และขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกัน

กับผลการดำเนินงานของบริษัท แสดงว่าถ้าบริษัทมีการควบตำแหน่งผู้บริหารสูงสุดและ ประธาน

คณะกรรมการ มีสัดส่วนของกรรมการอิสระต่ า มีขนาดของคณะกรรมการใหญ่ และมีการ เปล่ียน

ผู้บริหารน้อยครั้ง จะส่งผลให้บริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีดีนอกจากนี้จากการศึกษาพบว่า ระดับ

คะแนนการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความเส่ียงของบริษัท แสดงว่าถ้า

บริษัทมีคะแนนการกำกับดูแลกิจการดี จะส่งผลให้บริษัทมีความเส่ียงต่ า ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการกำกับ

ดูแลกิจการส่งผลต่อผลการดำเนินงานและความเส่ียงของกิจการ และเป็นประโยชน์ต่อ บริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 กนกพร จิติลาภะ (2561) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของกลยุทธ์ในระดับธุรกิจต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดำเนินงาน งานวิจัยช้ินนี้ได้ศึกษาถึง

ผลกระทบของกลยุทธ์ในระดับธุรกิจต่อความสัมพันธ์ระหว่าง สัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับผลการ

ดำเนินงาน เนื่องมาจากการศึกษาก่อนหน้าท่ีการศึกษาก่อน หน้าท่ีพบว่าผลกระทบของตัวแปรการ

กำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการดำเนินงานของบริษัทควรได้รับ การประเมินตามตัวแปรตามบริบทหรือ

ควรใช้การวิเคราะห์เชิงสถานการณ์ ผู้วิจัยจึงนำกลยุทธ์ของ บริษัทมาใช้เป็นการวิเคราะห์เชิง

สถานการณ์ดังกล่าว โดยได้แบ่งกลุ่มกลยุทธ์ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลยุทธ์แบบผู้นำด้านความ

แตกต่าง (Differentiation) และกลยุทธ์ผู้นำด้านต้นทุน (Cost Efficiency) ตามแนวคิดของPorter
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โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และอยู่ใน อุตสาหกรรมการผลิตจำนวน 

180 บริษัท จัดเก็บข้อมูลระหว่างปี 2556-2560 จำนวน 900 ชุดข้อมูล และใช้อัตราส่วนตอบแทนต่อ

ผู้ถือหุ้นหรือROE และ Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการดำเนินงาน จากผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ

พหุแบบ Moderated Regression Analysis พบ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์

แบบมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานท้ัง ROE และ Tobin’s Q ท้ังนี้อาจมาจากบริบทของ

โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทในประเทศไทยท่ี ส่วนใหญ่มักเป็นบริษัทของครอบครัวทำให้

คณะกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของ บริษัทอย่างมีนัยสำคัญ 

ศรัญญา สิงห์วะราช และดารณี เอ้ือชนะจิต (2560) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน
ด้านประสิทธิภาพการดำเนินงานท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของ
อัตราส่วนทางการเงินด้านประสิทธิภาพการดำเนินงาน ซ่ึงประกอบด้วย อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน อัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราส่วนสมรรถภาพในการดา เนินงานท่ีส่งผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดโดยอัตราส่วนกำไรขั้นต้น อัตราส่วนกกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 โดยวิเคราะห์จากงบการเงินย้อนหลัง 3 ปี คือ ปี 2558 ถึง
ปี 2560 ได้ข้อมูลท้ังส้ิน 246รายปี บริษัท (Firm years) สถิติท่ีใช้คือการทดสอบวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลจากการวิจัยพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการทำกำไร คือ อัตราส่วนความสามารถในการชา ระหนี้และอัตราส่วนสมรรถภาพ
ในการดำเนินงาน โดยพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
กำไรขั้นต้น อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบ้ียมีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
กำไรสุทธิและอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมี อิทธิพลและมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนกำไรขั้นต้น และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

 จิตอุษา ขันทอง และกัลยกิตติ์ กีรติอังกูร (2559) ศึกษาการกำกับดูแลกิจการและผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า สัดส่วนกรรมการสตรีใน
คณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการดำเนินงานซ่ึงวัดจากผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ในขณะท่ีความล่าช้าท่ีเหมาะสมของสัดส่วนกรรมการสตรีในคณะ กรรมการบริหาร 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นแบบบครอบครัวมี ความสัมพัน ธ์กับผลการ
ดำเนินงานในทิศทางเดียวกัน สำหรับสัดส่วนของกรรมการอิสระ และการ ควบรวมตำแหน่ง
คณะกรรมการบริหารไม่ พบว่า มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน 
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อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

การป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปช่ัน และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล

กิจการท่ีดี การป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปช่ัน และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีความโดดเด่นด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล อยู่ใน

กลุ่ม ESG100 จึงมีกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จำนวน 100 บริษัท ซ่ึงได้รับการประเมินการ

กำกับ ดูแลกิจการ การประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปช่ัน 

และการ ประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ. 2558 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย

เชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามท่ีสะท้อนถึงมูลค่ากิจการของบริษัท ได้แก่ มูลค่า

กิจการทาง บัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE และมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย 

Tobin’s Q ผลของการศึกษาพบว่า การกำกับดูแลกิจการท่ีดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมิน 

การกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และผลประเมินความ 

คืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัป ช่ันสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทยมี  

ความสัมพันธ์เชิงบวก ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ 

ทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อพิจารณามูลค่ากิจการของบริษัทในมุมมอง 

ทางการตลาดจะพบว่า การกำกับดูแลกิจการท่ีดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแล 

กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น และผลประเมินความคืบหน้าในเรื่อง 

การป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับคอร์รัปช่ันสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q อย่างมีนัยสำคัญ 

 ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผล

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ได้กล่าวถึง

ปัญหาตัวการ-ตัวแทน ว่าเป็นปัญหาความสัมพันธ์ท่ีมักพบในบริษัทรูปแบบจดทะเบียน โดยเป็นปัญหา

ท่ีเกิดขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้น ในฐานะตัวการ และผู้บริหาร ในฐานะตัวแทน ดังนั้นจึงต้องมีตัวกลางท่ีเข้า

มามีบทบาทในการแก้ไขปัญหาดังกล่าว นั่นคือ คณะกรรมการ ผู้มีบทบาทในการสอดส่องดูแลการ

บริหารให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและโปร่งใส ซ่ึงสามารถช่วยลดปัญหาความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ อันจะนำมาซ่ึงผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้น งานวิจัยนี้มี วัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรการกำกับดูแลกิจการโดยเน้นโครงสร้างคณะกรรมการและ

บทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ กับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินในปี พ.ศ. 2555 – 2557 
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โดยตัวแปรการกำกับดูแลกิจการท่ีต้องการศึกษา ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของ

คณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบรวมตำแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบริหารในคนเดียว และจำนวนครั้งการประชุมต่อปี ตัวช้ีวัดผลการดำเนินงาน

ของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 มุมมอง ได้แก่ ผลการดำเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีวัดด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และผลการดำเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดวัดด้วย 

Tobin’s Q โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการ

นาตัวแปรเข้าท้ังหมด (Enter Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดับความ

เช่ือมั่นร้อยละ 95 ไม่มีตัวแปรการกำกับดูแลกิจการตัวใดเลยท่ีมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

ของบริษัทในมุมมองบัญชีท่ีวัดด้วย ROA ในทางกลับกันตัวแปรการกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วน

การถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร และจำนวนครั้งการประชุมต่อปี มีความสัมพันธ์เชิงลบ

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดท่ีวัดด้วย Tobin’s Q 

วรัญญา มโนสุนทร (2558) ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและ 

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษา : บริษัทไอพี โอ

ในประเทศไทยโดยผลท่ีได้จากงานวิจัยแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทท่ีมีคุณภาพ การมี สัดส่วน

คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทท่ีสูง และการมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมี ความรู้ด้าน

บัญชี/การเงิน จะทำให้มีผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีดีแต่หากบริษัทท่ีมีการควบ ตำแหน่งของ

ประธานบริหารกับประธานบริษัทจะมีผลการดำเนินงานท่ีด้อยกว่าบริษัทท่ีไม่มีการ ควบตำแหน่ง 

รวมถึงการมีจำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการอิสระท่ีมากก็ส่งผลลบต่อผลการ 42 ดำเนินงานของ

บริษัท โดยผลท่ีได้จากงานวิจัยนี้ค่อนข้างสอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีตท่ีใช้กลุ่ม ตัวอย่างท่ีเป็น

บริษัทท่ัวไปในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าการกำกับดูแล กิจการท่ีดีว่า

ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของกิจการและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศ

ไทยท่ีจะนำความสัมพันธ์นี้ไปประยุกต์ใช้ให้เกิดประโยชน์ในอนาคต 

 

งานวิจัยต่างประเทศ 
Martha Coleman, Mengyun Wu. (2020) ศึกษากลไกการกำกับดูแลกิจการและผลการ

ดำเนินงานของบริษัทในไนจีเรียและกานา โดยกำหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ี ไม่ใช่
สถาบันการเงินของตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรียและกานาสำหรับช่วงปี ค.ศ.2012-2016 ท้ังหมด 510 
บริษัท ผลการวิจัยพบว่าดัชนีโครงสร้างความเป็นเจ้าของ และดัชนีการปฏิบัติตามกฎระเบียบของ
คณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ การเปิดเผยข้อมูลของคณะกรรมการ โครงสร้างความเป็น
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เจ้าของ สิทธิของผู้ถือหุ้น และดัชนีการปฏิบัติตามข้อกำหนดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลในเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) การเติบโตของ
มูลค่าทางการตลาด (Tobin's Q)ขึ้นอยู่กับการปฏิบัติตามข้อกำหนดของคณะกรรมการ นอกจากนี้
ทางการเงิน (ZFS) ยังลดความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีโครงสร้างคณะกรรมการ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล
ของคณะกรรมการ สิทธิของผู้ถือหุ้นและผลการปฏิบัติงาน ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ( ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในทางลบ ระหว่างดัชนีโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับ
มูลค่าทางการตลาด (Tobin's Q) 

Rosikah et al. (2018) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA), อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และรายได้ต่อหุ้นต่อมูลค่าของบริษัทซ่ึงวัด

ด้วย Tobin’s Q โดยกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์

อินโดนีเซีย ผลจากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิง

บวกและมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของบริษัท ในขณะท่ีอัตราส่วน ผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกเช่นเดียวกันแต่ไม่ใช่ผลกระทบอย่าง มีนัยสำคัญต่อมูลค่า

ของบริษัทและรายได้ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบและไม่มีผลกระทบอย่าง มีนัยสำคัญต่อมูลค่าของ

บริษัท 

Aktan, Turen, Tvaronaviciene, & Alsadeh, (2018) ได้ทำการศึกษาเรื่องการกำกับดูแล 

กิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน ซ่ึงตัวแปรอิสระ 

ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวมตำแหน่ง 

ผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียว จำนวนครั้งในการประชุม และขนาดของบริษัท และ

ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

และผลตอบแทน (SPR) โดยประชากรท่ีศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ บาห์เรน 

จำนวน 15 บริษัท ระหว่างปี 2011-2016 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิง พรรณนา 

การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกและมี นัยสำคัญต่อ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะท่ีสัดส่วนของกรรมการอิสระ และ จำนวนครั้งในการ

ประชุมมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

Yilmaz (2018) ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ด้านการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงาน
ทางการเงิน : กรณีศึกษาสำหรับบริษัทโอมาน โดยเก็บข้อมูลจาก MUSCAT SECURITIES MARKET 
ระยะเวลากลุ่มข้อมูล 4 ปี ในระหว่างช่วงปี พ.ศ.2556 - พ.ศ. 2559 จำนวนกุล่มตัวอย่าง 61 บริษัท 
ในโอมาน โดยมีตัวแปรอิสระ คือ คะแนนการกำกับดูแลกิจการและส่วนประกอบของคะแนนกำกับ
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ดูแลกิจการท่ีดี ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ จำนวนครั้งในการประชุม 
และความเป็นเจ้าของสถาบัน และมีตัวแปรตามคือ มูลค่าตลาด TOBIN'S Q และผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตรากำไรขั้นต้น อัตรากำไร EBIT และอัตรากำไรสุทธิ ผลการศึกษาพบว่าคะแนนการ
กำกับดูแลกิจการและส่วนประกอบของคะแนนกำกับดูแล มีความสัมพันธ์กันกับอัตราส่วนทางการเงิน 
อย่างมีนัยสำคัญ และยังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ จำนวน
ครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน ในขณะท่ีความเป็นเจ้าของ
สถาบัน มีผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน แต่ความสัมพันธ์กันในภาพรวมยังอ่อนแอในบริบทของ
บริษัทในโอมาน แม้ว่าจะมีผลกระทบจากขององค์ประกอบการกำกับดูแลกิจการบางส่วนจะไม่มี
ความสัมพันธ์กัน แต่ผลลัพธ์โดยภาพรวมอยู่ในระดับท่ีมีนัยสำคัญ 
             Netai Kumar Saha et at. (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการและ
ผลการดำเนินงานของบริษัท โดยการกำกับดูแลกิจการจะพิจารณาจากบทบาทของคณะกรรมการ
และคณะกรรมการตรวจสอบ โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ จำนวนตัวอย่ าง 81 บริษัท 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2013 - 2017 ผลการศึกษา พบว่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับผลการดำเนินงานของบริษัท เนื่องจากการส่ือสารท่ีไม่มีประสิทธิภาพยังมีความลังเล และไม่
เด็ดขาด 

Ilker Yilmaz (2018) ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ด้านการกำกับดูแลกิจการและผลการ

ดำเนินงานทางการเงิน : กรณีศึกษาสำหรับบริษัทโอมาน โดยเก็บข้อมูลจาก MUSCAT SECURITIES 

MARKET ระยะเวลากลุ่มข้อมูล 4 ปี ในระหว่างช่วงปี พ.ศ.2556 - พ.ศ. 2559 จำนวนกุล่มตัวอย่าง 

61 บริษัท ในโอมาน โดยมีตัวแปรอิสระ คือ คะแนนการกำกับดูแลกิจการและส่วนประกอบของ

คะแนนกำกับดูแลกิจการท่ีดี ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ จำนวนครั้ง

ในการประชุม และความเป็นเจ้าของสถาบัน และมีตัวแปรตามคือ มูลค่าตลาด TOBIN'S Q และ

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรากำไรขั้นต้น อัตรากำไร EBIT และอัตรากำไรสุทธิ ผลการศึกษาพบว่า

คะแนนการกำกับดูแลกิจการและส่วนประกอบของคะแนนกำกับดูแล มีความสัมพันธ์กันกับอัตราส่วน

ทางการเงิน อย่างมีนัยสำคัญ และยังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ

อิสระ จำนวนครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน ในขณะท่ีความเป็น

เจ้าของสถาบัน มีผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน แต่ความสัมพันธ์กันในภาพรวมยังอ่อนแอในบริบท

ของบริษัทในโอมาน แม้ว่าจะมีผลกระทบจากขององค์ประกอบการกำกับดูแลกิจการบางส่วนจะไม่มี

ความสัมพันธ์กัน แต่ผลลัพธ์โดยภาพรวมอยู่ในระดับท่ีมีนัยสำคัญ 

Marsha and Murtaqi (2017) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อมูลค่า

ของบริษัท โดยมีกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 14 บริษัท ในประเทศอินโดนีเซียในกลุ่ม อาหารและเครื่องดื่ม
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ในช่วงปี 2010-2014 ซ่ึงใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่าของบริษัททำการศึกษา โดยใช้การวิเคราะห์

ถดถอยพหุคูณ โดยมีอัตราส่วนทางการเงินได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์ (ROA), 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และ Acid Test Ratio เป็นตัวแปร อิสระและมีมูลค่าของ

บริษัทเป็นตัวแปรตาม ซ่ึงมี Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวัด ผลของการศึกษานี้คือ อัตราส่วนทางการเงินท้ัง

สามมีผลอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าบริษัท โดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วน

ทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่าของ บริษัท ในขณะท่ี Acid Test 

Ratio มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของบริษัท 

               Kushani Panditharathna, Hirindu Kawshala. (2017) ความสัมพันธ์ระหว่างการ

กำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทบธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในศรีลังกา โดยเก็บ

ข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โคลัมโบ (CSE) ซ่ึงครอบคลุมอุตสาหกรรมการ

ธนาคาร การเงินและการประกันภัยสำหรับปี 2555, 2556, 2557 และ 2558 จำนวน 4 ปี กลุ่ม

ตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจำนวน 56 บริษัท โดยมีตัวแปรอิสระ คือ การกำกับดูแลกิจการท่ีดี 

ประกอบด้วย 1.ขนาดคณะกรรมการ 2.สัดส่วนกรรมการอิสระ 3.ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ 

และ 4.สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู้หญิง มีตัวแปรตามคือ ผลการดำเนินงาน ประกอบด้วย ผลตอบแทน

ของผู่ถือหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย 

ขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู้หญิง ไม่มีความสัมพันธ์กัน

กับ ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัท แต่ประสิทธิภาพของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิง

บวกอย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ROE) 

Shafie Mohamed Zabri, Kamilah Ahmad and Khaw Khai Wah (2016)  ศึ ก ษ า

เก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการดำเนินงาน : กลุ่มบริษัทท่ีจด

ทะเบียน 100 อันแรกในมาเลเซีย โดยกลุ่มตัวอย่างในการเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียน 100 

อันดับแรกใน BMB เก็บข้อมูลในระหว่างปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2555 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยเก็บ

รวบรวมจากงบการเงินและรายงานประจำปี ท้ังนี้ไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอจะถูกตัดออกและ

ไม่ถูกแทนท่ีเพื่อรักษาความเป็นต้นฉบับของกลุ่มตัวอย่างข้อมูล หลังจากกระบวนการเก็บรวบรวม

ข้อมูลเสร็จส้ิน พบว่า มีเพียง 86 บริษัท ท่ีเหมาะสมท่ีจะใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้ โดยมีตัว

แปรอิสระเป็นการกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการและความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการ และมีตัวแปรตาม คือผลการดำเนินงานประกอบไปด้วย ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

และ ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
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ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญ แต่ไม่พบความมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ

นอกจากนี้ยังพบอีกว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานท้ัง

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ดังนั้นการกำกับดูแลกิจการไม่ได้ส่งผลต่อการ

ดำเนินงานในภาพรวมแต่การกำกับดูแลกกิจการท่ีดีจะสร้างความยั่งยืนและเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการใน

อนาคต 

Dr. A.A. AZEEZ (2015) ศึกษาเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานท่ีมั่นคง: 

หลักฐาน จากศรีลังกา การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจาก CSE และข้อมูลจากรายงานประจำปีของบริษัท 100 

แห่งในศรีลังกา ไม่รวมภาคการธนาคารและการเงิน สำหรับปีการเงิน 2553-2555 ระยะเวลาในการ

เก็บข้อมูล 3 ปี โดยมีตัวแปรอิสระ คือ การกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย การควบตำแหน่ง CEO, 

สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร และขนาดคณะกรรมการ โดยมีตัวแปรตาม คือ ผลการ

ดำเนินงานของบริษัทในศรีลังกา EPS, ROA และ ROE ใช้เป็นตัวช้ีวัดผลการดำเนินงานของบริษัท ผล

การศึกษาพบว่า ขนาดของบอร์ดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับประสิทธิภาพท่ีมั่นคง ส่ิงนี้บ่งช้ีว่าบอร์ด

ขนาดเล็กมีความเก่ียวข้องกับประสิทธิภาพการทำงานท่ีสูงขึ้น ซ่ึงอาจผเก่ียวกับการจัดการท่ีติดตาม

อย่างใกล้ชิด นอกจากนี้ ผลการวิจัยยังเผยให้เห็นว่าการแยกตำแหน่งซีอีโอและประธานท้ังสองมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับผลการดำเนินงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม การปรากฏตัว

ของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการไม่เก่ียวข้องกับผลการปฏิบัติงานของบริษัทจด

ทะเบียนในศรีลังกา โดยแนะนำว่าการมีกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการบริษัทเพียงอย่าง

เดียวจะไม่รับประกันว่าผู้มีส่วนได้เสียท่ีบริษัทดำเนินการอย่างยุติ ธรรม และลดความขัดแย้งของ

หน่วยงานระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายจัดการได้อย่างราบรื่น  

Duc Hong Vo and TriMinh Nguyen (2014) ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการกำกับดูแล

กิจการท่ีมีต่อผลการดำเนินงาน กรณศึกษาเชิงประจักษ์ในเวียดนาม โดยกลุ่มตัวอย่ างในการเก็บ

รวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เวียดนาม จำนวน 177 บริษัท เก็บข้อมูลใน

ระหว่างปี พ.ศ.2551 – พ.ศ.2555 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยเก็บรวบรวมจากงบการเงินและรายงาน

ประจำปี โดยมีตัวแปรอิสระคือ บทบาทของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการ และสิทธิของการเป็นเจ้าของ มีตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่าบทบาทของคณะกรรมการ และสิทธิของการเป็นเจ้าของ 

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท ยังพบอีกว่าขนาดของคณะกรรมการและ

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของบริษัท 
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Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) ได้ศึกษาปัจจัยการกํากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่อ

การดําเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน โดยศึกษาข้อมูลบริษัทท่ีอยู่ในตลาด

หลักทรัพย์บาห์เรนจําานวน 42 บริษัท ท่ีอยู่ในช่วงระหว่างปี 2550 – 2554 พบว่าปัจจัยการกํากับ

ดูแลกิจการของบริษัทด้านสัดส่วนของจํานวนผู้ถือหุ้น, ขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนของกรรมการ

ท่ีไม่เป็นผู้บริหาร, สินทรัพย์ของผู้จัดการในหุ้นของบริษัทมีผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ

และขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารมีผลต่ออัตราส่วนของผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์สําหรับภาพรวมของปัจจัยด้านกํากับดูแลกิจการไม่มีผลต่ออัตราส่วนกําไรต่อหุ้น 

Onokoya et at. (2014) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทสําหรับกลุ่มธนาคารของไนจีเรีย จําานวน 9 ธนาคาร ระหว่างปี 2549 – 2553 

พบว่าปัจจัยการกํากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการในบริษัทและสัดส่วนของจำนวนผู้ถือ

หุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ส่วนด้านอ่ืนไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง  

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 
1 ความสัมพันธ์ของคะแนนการ

กำกับดูแลกิจการต่อความมี
เสถียรภาพกำไร: นักลงทุน
ควรสนใจหรือไม่ 

ดร.ชาญชัย  ต้ังเรือรัตน์ 2565 
          

 
 

 

2 ความสัมพันธ์ระหว่างระดับ
ก า ร เปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล ต า ม
เป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนที่
สอดคล้องกับอุตสาหกรรมกับ
มูลค่ากิจการของบริษัทที่จด
ทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 

ณัฐภัทร   เทพรักษ์ 2565 
       

P P 
   

P 

3 ก าร เปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล ค วา ม
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

อรพินท์   วงศ์ก่อ 2564 
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

4 ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับ
ดูแลกิจการและประสิทธิภาพ
กา รบ ริห า รสิ นท รัพ ย์ กั บ
ความสามารถในการทำกำไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

อารียา ศรีธรรมนิตย ์ 2564 
 

 
        

 
  

5 ความสัมพันธ์ระหว่างกลไก
การกำกับดูแลกิจการที่ดีและ
ผลการดำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET 100) 

นิตยา ทัดเทียม 
และพิมพิศา พรหมมา 

2563 
 

  
       

 
  

6 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
ด้วยแบบจำลอง Panel VAR 

เจตรัฐ สหนันท์พร 2563 
      

  
 

 
  

 

7 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำกับดูแลกิจการกับผลการ
ดำ เนิ น งานข องบ ริ ษั ท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ 

วรัลชญาน์ ธนาลักษณ์
วงศ์ 

2562              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

8 ปัจ จัย ของการกำ กับ ดูแ ล
กิจการที่มี อิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ 

ประเสริฐ พิมคีรี,  
จิรติกาญจน์ ติลกกุล 
และคณะ 

2562 
 

 
  

  
    

  
 

9 ผลของการกำกับดูแลกิจการที่
มีผลต่อการดำเนินงานทาง
การเงิน ของบริษัทจดทะเบียน
ในตล า ดห ลั ก ท รัพ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 

ชาญชยั บญัชาพัฒนศักดา 2562 
 

  
  

 
    

  
 

10 ผลกระทบของระดับคะแนน
การกำกับดูแลกิจการต่อผล
การดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

เบญจวรรณ ศุภภัทรพร 2562 
 

 
        

  
 

11 ปัจจัยการกำกับดูแลกิจการที่ดี
ที่ส่งผลต่อ ผลการดำเนินงาน: 
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศ
ไทย 

มนฑกาล พงษ์เกษม 2562              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

12 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำกับดูแลกิจการกับผลการ
ดำ เนิ น งานข องบ ริษั ท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ปรียานุช  ลิ้มดำเนิน 2561 
 

 
 

   
    

  
 

13 ผลของการกำกับดูแลกิจการ
และการเปลี่ยนผู้บริหารสูงสุด 
ต่อผลการดำเนินงานและ
ความเสี่ยงของบริษัท 

เอกภาพ  เอกวิกรัย 2561 
 

  
  

 
    

  
 

14 ผลกระทบของกลยุทธ์ในระดับ
ธุรกิจต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ
กับผลการดำเนินงาน 

กนกพร จิติลาภะ 2561 
  

 
        

  

15 อิท ธิพลของอัตราส่วนทาง
การเงินด้านประสิทธิภาพการ
ด ำ เ นิ น ง า น ที่ ส่ ง ผ ล ต่ อ
ความสามารถในการทำกำไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ศรัญญา สิงห์วะราช 
และดารณี เอื้อชนะจิต 

2560              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

16 การกำกับดูแลกิจการและผล
การดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

จิตอุษา ขันทอง และ 
กัลยกิตต์ิ กีรติอังกูร 

2559 
  

 
  

 
       

17 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำ กับ ดูแล กิ จการที่ ดีก า ร
ป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อรพรรณ  เลิศรุจิวณิช 2559 
 

  
  

 
     

  

18 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงิ นและราคาตลาด
หลั กทรั พย์ ข อ งบ ริษั ท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจ
การเกษตร 

ธนศักด์ิ ชอบธรรม 2559 
    

P P P P P P 
  

P 
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

19 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำกับดูแลกิจการกับผลการ
ดำ เนิ น งานข องบ ริษั ท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ งป ระ เท ศไท ย ในก ลุ่ ม 
SET100 

ธัญญา  ฉัตรร่มเย็น 2558 
 

  
 

  
    

 
 

 

20 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทและ คุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบต่อ
ผลการดำเนินงานของบริษัท 

วรัญญา มโนสุนทร 2558 
 

  
  

 
    

 
 

 

21 กลไกการกำกับดูแลกิจการ
และผลการดำเนินงานของ
บริษัทในไนจีเรียและกานา 

Martha Coleman, 
Mengyun Wu. 

2020 
 

 
        

   

22 การกำกับดูแลกิจการและผล
การดำเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
บาห์เรน 

Aktan, Turen, 
Tvaronaviciene, & 
Alsadeh, 

2018              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

23 การกำกับดูแลกิจการและผล
การดำเนินงานที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์โอมาน 

Yilmaz 2018 
 

  
       

 
 

 

24 ผลกระทบของอัตราส่วนทาง
การเงินต่อมูลค่าของบริษัท 
โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 14 
บริษัท ในประเทศอินโดนีเซีย
ในกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม 

Netai Kumar Saha 
et at. 

2018 
      

 
     

 

25 ผลกระทบของอัตราส่วนทาง
การเงินต่อมูลค่าของบริษัท 

Marsha and 
Murtaqi 

2017 
      

 
     

 

26 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำกับดูแลกิจการและผลการ
ดำเนินงานของบริษัท ธุรกิจ
การเงินที่จดทะเบียนในศรีลังกา 

Kushani 
Panditharathna, 
Hirindu Kawshala. 

2017              

27 ความสัม พั น ธ์ระห ว่างการ
กำกับดูแลกิจการที่มีต่อผลการ
ดำเนินงาน : กลุ่มบริษัทที่จด
ท ะเบี ยน  100 อั นแ รกใน
มาเลเซีย 

Shafie Mohamed 
Zabri, Kamilah 

Ahmad and Khaw 
Khai Wah 

2016              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

28 การกำกับดูแลกิจการและผล
ก าร ด ำ เนิ น ง าน ที่ มั่ น ค ง : 
หลักฐานจากศรีลังกา 

Dr. A.A. AZEEZ 2015 
 

 
   

 
    

  
 

29 S.E.C. has accused 4 former 
directors and executives of 
NMG in case of deprave 
decorating the company’s 
revenue accounts.  

The Securities and 
Exchange 
Commission. (2022, 
January 7). 

2022 
  

 
  

 
    

 
 

 

30 The role of transformational 
leadership style in enhancing 
employees competency for 
organization performance. 
Management Science  

Atan, J. b., & 
Mahmood, N. H. N. 

2019 
    

 
 

 
    

 
 

31 Intellectual Capital Disclosure 
and CSR Disclosure on 
Company Performance. 
Proceedings of the International 
Conference on Management 

Indaryanti, T. R., 
Lestari, R., & Fitriah, 

E. 

2020              
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ตารางที่ 1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อเรื่อง ผู้แต่ง ป ี
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CSR IND SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

32 Dividend policy, cash-fiow 
uncertainty and ownership 
structure: Evidence from 
Thai listed companies.  

Aungkasuko, S., et. 
Al. 

2012 
    

P 
  

P 
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
     

               การศึกษาเรื่องการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ 

อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและ

เทคโนโลยี มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ 

อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและ

เทคโนโลยี โดยมีตัวแปรอิสระ คือ การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ประกอบไปด้วย 1) 

ด้านสังคม 2) ด้านส่ิงแวดล้อม 3) หลักธรรมาภิบาล  และการกำกับดูแลกิจการ ประกอบไปด้วย 1) 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ 2) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 3) ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน  ประกอบไปด้วย 1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ดำเนินงาน 2) อัตราเงินทุนหมุนเวียน 3) อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีตัวแปรตาม คือ ความสามารถ

ในการทำกำไร ประกอบไปด้วย 1) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 2) อัตรากำไรขั้นต้น 

(GP) 3) อัตราส่วนกำไรสุทธิ โครงสร้างเงินทุน ประกอบไปด้วย 1) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์

รวม (DR) 2)อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) และมูลค่ากิจการ โดยใช้ 1) ราคา

ตลาดหลักทรัพย์ (SP)โดยวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บข้อมูล

จากรายงานประจำปี และแบบฟอร์ม 56-1 โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2563 – 2565 ของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค โดยผู้วิจัยจะนำเสนอ

วิธีดำเนินการวิจัยตามลำดับ โดยแบ่งเป็น 4 ส่วนต่อไปนี้ 

     3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
    3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
  3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
   3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
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3.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง  
3.1.1`ประชากร 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ท่ีมีการจดทะเบียนในปี 2563 ถึง 2565 จำนวน 69 
บริษัท เป็นการใช้จำนวนประชากรในการศึกษา และไม่รวมบริษัทดังนี้ 

1) บริษัทท่ีมีผลประกอบการในงบการเงินไม่ครบใน พ.ศ. 2563 ถึง 2565 

2)  บริษัทท่ีไม่มีข้อมูลใน One Report ใน พ.ศ. 2563 ถึง 2565 

           3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ผลการศึกษาในครั้งนี้ช่วยให้ ผู้บริหารนำผลการศึกษาไปเป็น

แนวทางดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Random 

Sampling) และความคลาดเคล่ือนท่ียอมรับได้ไม่เกิน 5% ฉะนั้นโดยกลุ่มตัวอย่างจะจำกัดเฉพาะกลุ่ม

อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี โดยทำการเก็บรวบรวมข้อมูลติดต่อกันย้อนหลัง 3 ปี 

ระหว่างปี พ.ศ. 2563 -  พ.ศ. 2565 ได้จำนวน  207 รายปี ราย บริษัท (Firm year) ประกอบไปด้วย

ตารางด้านล่างนี้  

ตารางที่ 2 กลุ่มตัวอย่างบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ลำดับ                          กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย           จำนวน (บรษิัท) 

   1 แฟช่ัน                     17 

   2 ของใช้ในครัวเรือนและสำนักงาน                     10 

   3 ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์                      9 

                                         รวม                     36 

 

 

 



59 
 

ตารางที่ 3 กลุ่มตัวอย่างบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

ลำดับ                          กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย           จำนวน (บรษิัท) 

   1 ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์                     8 

   2 เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร                   25 

                                  รวม                   33 

 
3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นข้อมูลจากรายงานประจำปี และแบบฟอร์ม 
56-1 ซ่ึงข้อมูลท่ีเปิดเผยสาธารณะจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2563 – พ.ศ. 2565 ของบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 69 บริษัท ซ่ึงเป็นส่วนสำคัญของการวัดการประเมินตัวแปรใน
การวิจัย ดังเครื่องมือต่อไปนี ้
  1. ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่  
                  1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) มีด้วยกัน 7 ตัวแปร ดังนี ้
                        1.1.1 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 

ผู้วิจัยดำเนินการจดบันทึกสถิติการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม ธรร

มาภิบาล ของบริษัทต่าง ๆ ในอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษาโดยการตรวจสอบข้อมูลจากรายการ

ประจำปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจำปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานข้อมูลความ

รับผิดชอบต่อสังคม ในรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2563 – พ.ศ. 2565 จำนวน 3 ปี ในระบบข้อมูล

ตลาดหลักทรัพย์ www.setsmart.com 

1.1.2 การกำกับดูแลกิจการ (CG) ประกอบด้วย 3 ตัวแปร ได้แก่ 1) สัดส่วน

จำนวนกรรมการอิสระ 2) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท 3) ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท ซ่ึงสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้จากรายงานประจำปีรายงานการกำกับดูแลกิจการ และแบบ

แสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ของบริษัท โดยมีวิธีการวัดค่าตัวแปรตามท่ีใช้ในการวิจัยดัง

ตารางท่ี 4 
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ตารางที่ 4  ตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการศึกษา และวิธีการวัดค่า 

ตัวแปร สัญลักษณ์ วิธีการวัดค่า 

สัดส่วนจำนวนกรรมการอิสระ IND จำนวนคณะกรรมการอิสระ/จำนวน

คณะกรรมการของบริษัททั้งหมด 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท SH จำนวนหุ้นสามัญที่ถือครองโดยคณะ 

กรรมการบริหาร/จำนวนหุ้นสามัญที่ชำระ

แล้วทั้งหมด 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท BOD จำนวนคณะกรรมการทั้งหมดในป ี

 

1.1.3 อัตราส่วนสภาพคล่อง ประกอบด้วย 3 ตัวแปร ได้แก่ 1) กระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  2) อัตราเงินลงทุนหมุนเวียน 3) อัตราเงินลงทุนหมุนเวียนเร็ว 

    อัตราสภาพคล่อง (Liquidity Management) หมายถึง อัตราส่วน ท่ีใช้

สำหรับการวัดสภาพคล่องหรือการหมุนเวียนของกิจการ อัตราส่วนดังกล่าวนี้เมื่อวัดสภาพคล่องแล้ว

จะทราบถึง ความสามารถในการจ่ายหนี้ระยะส้ันได้ ทำให้กิจการรู้ว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีกิจการมีอยู่

นั้นเพียงพอต่อการจ่ายหนี้  โดยการคำนวณวัดสภาพคล่อง วัดค่าจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน และ

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ซ่ึงสามารถคำนวณตามสูตร ในแต่ละอัตราส่วน ดังนี้ 

กิจกรรมดำเนินงาน (Cash Flow from Operating: CFO)กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน คือ กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ี
ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน [1] วิธีวัดผลง่ายๆ ให้สังเกตว่าเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานต้องมีคา่เป็นบวกเสมอ เพราะเป็นส่ิงท่ีบ่งบอกว่าธุรกิจหลักของเราสามารถสร้างเงินเข้าได้
มากกว่าเงินท่ีจ่ายออกไปในช่วงเวลาท่ีผ่านมาสรุปสมการงบกระแสเงินสด เมื่อเข้าใจท้ัง 3 กิจกรรม
ของงบกระแสเงินสดแล้ว เรามาสรุปสมการกระแสเงินสดแบบส้ันๆ กันตั้งแต่ต้นงวดไปจนถึงปลาย
งวด   (อ้างอิงมาจาก : https://th.wikipedia.org/wiki วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี) 
                   1.  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) วัดคา่โดย 

 

          อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน          =      สินทรัพย์หมุนเวียน  

                       หนี้สินหมุนเวียน 

https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%94&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B9%84%E0%B8%94%E0%B9%89
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%94#cite_note-1
https://th.wikipedia.org/wiki%20วิ
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                  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วัดถึงสภาพคล่องในกิจการระยะส้ันโดย
พิจารณาถึงความสามารถในการแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลายเป็นเงินสดได้เพียงพอและทันต่อ
การชำระหนี้ระยะส้ัน ในอัตราส่วนมีค่าสูงแสดงว่ากิจการมคีวามคล่องตัวทางการเงินสูง (ศิริลักษณ ์
มกรพันธ์, 2551) หากผลลัพธ์ท่ีได้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องดี มีสินทรัพย์หมุนเวียน
มากกว่าหนี้สินท่ีต้องชำระ ถ้าหากต่ำกว่าง 1 แสดงว่ากิจการขาดสภาพคล่อง มีสินทรัพย์ไม่เพียง
พอท่ีจะจ่ายหนี้สิน (ซัยนุบดิน จินตรา, 2560) 
                    2.  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Current Ratio)  วัดค่าโดย 

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว =  สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ-ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า 

        หนี้สินหมุนเวียน 

                     อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วัดถึงสภาพคล่องในกิจการระยะ

ส้ัน เหมือนกันกับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  แต่ท่ีหักสินค้าคงเหลือออก เนื่องจากเป็นรายการท่ี

เปล่ียนเป็นเงินสดได้ยากท่ีสุด (ไพโรจน์ เย็นเศรณี, 2551) ยิ่งอัตราส่วนมีค่าสูงแสดงว่ากิจการมีความ

คล่องตัวทางการเงินสูงหากผลลัพธ์ท่ีได้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องสูงและเปล่ียนเป็นเงิน

สดได้เร็ว เพียงพอท่ีจะจ่ายหนี้ สิน ถ้าหากต่ำกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องต่ำมีสินทรัพย์

หมุนเวียนน้อย (ซัยนุบดิน จินตรา, 2560) 

    1.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) มดี้วยกัน 6 ตัวแปร ดังนี ้
           1.2.1  ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย 3 ตัวแปร  
                    1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นนำมาเงินทุน ว่าให้ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใด เป็นการวัดความสามารถใน
การทำกำไรจากเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น หากมีค่าสูง แสดงว่ากิจการสามารถให้ผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นสูง ผู้ถือหุ้น มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง แทนค่าตัวแปรด้วย (ROE)     วัดคา่โดย  
                   อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  =  กำไรสุทธิหลังภาษี   ×  100 =  % 

                                                                                                        ส่วนของถือหุ้น    

                      ท้ังนี้มีนักวิจัยได้นำตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มา

ใช้ และมีการวัดค่าตัวแปรในลักษณะเช่นเดียวกันนี้มาทำการศึกษาวิจัย อาทิเช่น อารียา ศรีธรรมนิตย์ 

(2564), ชาญชัย บัญชาพัฒนศักดา (2562) , สุภัสสรา ยามะเทวัน (2562) , เบญจวรรณ ศุภภัทรพร 

(2561), ดารารัตน์ โพธ์ิประจักษ์ มนตรี ช่วยชู และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์  (2561), วิจิตร จำลอง

ราษฎร์ (2561), ILker Yilmaz (2018), Dr. A.A. AZEEZ (2015) เป็นต้น 
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2. อัตรากำไรขั้นต้น  (Gross  Profit  Margin) เป็น อัตราส่วน ท่ีแสดงว่าขาย 

100  บาท  ได้กำไรขั้นต้นเท่าไร วัดค่าโดย 

                    อัตรากำไรขั้นต้น          =   กำไรขั้นต้น   × 100  =  %      

                                          ยอดขายสุทธิ 

อัตราส่วนกำไรขั้นต้นเป็นอัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบระหว่างกำไรขั้นต้นและยอดขาย

เพื่อให้เห็นถึงผลตอบแทนขั้นต้นของกิจการ ซ่ึงอัตราส่วนนี้ทำให้ทราบว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการ

บริหารงานด้านการขายและการจัดซ้ือวัตถุดิบมากน้อยเพียงใด ถ้าหากอัตรานี้มีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมี

การควบคุมและบริหารต้นทุนการผลิตท่ีดี ถ้าหากลัพธ์ท่ีได้มีค่าต่ำ แสดงว่ากิจการอาจจะควบคุม

ต้นทุนขายไม่มีประสิทธิภาพมากนัก (ซัยนุบดิน จินตรา, 2560) 

                    3. อัต ร า ส่วนกำไร สุท ธิ  (Net  Profit  Margin)  เป็ น อัต ร า ส่วน ท่ีแสด ง ว่ า

ขาย  100  บาท  มีกำไรสุทธิเท่าไร วัดค่าโดย            

                    อัต รา ส่วนกำไร สุท ธิ         =    กำไร สุท ธิห ลั งภาษี   × 100   =   %     

                                                                                 ยอดขายสุทธิ 

อัตราส่วนกำไรสุทธิเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรสุทธิ

ว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย (ศิริลักษณ์ มกรพันธ์, 2551) อัตราส่วนกำไรสุทธินี้จะทำให้ทราบว่า

กิจการมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพสามารถดำเนินงานให้บรรลุเป้าหมายมากน้อยเพียงใดเป็น

เครื่องมือท่ีสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายได้ 

                    1.2.2  โครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย 2 ตัวแปร  
1.  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) วัดค่าโดย 

   อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  =     หนี้สินรวม 

                                                  สินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงสัดส่วนการนำ

หนี้สินระยะยาวมาลงทุนในสินทรัพย์ท้ังหมดว่าเป็นการกู้ยืมหรือส่วนของเจ้าของมากกว่ากัน ถ้าหาก

อัตราส่วนนี้สูงแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความเส่ียงสูงเพราะมีภาระหนี้สินจากดอกเบ้ียจ่ายสูง (ศิริลักษณ์ 

มกรพันธ์, 2551) 
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            2. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) วัดค่าโดย 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม =       หนี้สินรวม 

                                                          ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทว่าเป็นการกู้ยิมหรือส่วนของเจ้าของมากกว่ากัน ถ้าอัตราส่วนนี้สูงแสดงให้เห็นว่า

บริษัทมีความเส่ียงสูงเพราะมีภาระหนี้สินจากดอกเบ้ียจ่ายสูง (ศิริลักษณ์ มกรพันธ์, 2551)  หาก

ผลลัพธ์ท่ีได้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีการจัดหาเงินทุนจากการเป็นนี้ ถ้าผลลัพธ์สูงมากอาจทำให้ไม่

สามารถกู้เพิ่มได้ ถ้าต่ำกว่าง 1 แสดงว่ากิจการมีการจัดหาเงินทุนด้วยหนี้ต่ำ (ซัยนุบดิน จินตรา), 2560 
               1.2.3 ราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) เพื่อให้การคำนวณหาราคาเปิดและราคาปิดมีความ
โปร่งใสเป็นธรรม สะท้อนอุปสงค์และอุปทานท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ในแต่ละวัน ตลาดหลักทรัพย์ใช้
วิธีคำนวณราคาเปิดหรือปิดด้วยวิธี Auction โดยในช่วงเวลาก่อนเปิดหรือปิดทำการซ้ือขาย (Pre-
open หรือ Pre-close) สามารถส่งคำส่ังซ้ือขายประเภทไม่ระบุราคา  (คำส่ังประเภท ATO หรือ 
ATC) เข้ามายังระบบการซ้ือขายได้ เป็นการประเมินมูลค่าหุ้น ท่ีเป็นปัจจัยผลักดันการตัดสินใจลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดหุ้น พิจารณาได้จากผลของนโยบายการเงินท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ กับ
การใช้จ่ายลงทุน ซ่ึงสำนักการเงินเสนอว่า เมื่อปริมาณเงินเพิ่มขึ้นหรือมีเงินมากกว่าท่ีต้องการ และ
ต้องการจะลดปริมาณเงินโดยการเพิ่มการใช้จ่าย ส่วนหนึ่งจะนำเงินท่ีเกินความต้องการไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เกิดเป็นอุปสงค์ส่วนเพิ่มและราคาปรับสูงขึ้น แทนค่าตัวแปรด้วย (ราคาตลาด
หลักทรัพย์)                                                                                                    

ท้ังนี้มีนักวิจัยได้นำตัวแปรตาม มาใช้ และมีการวัดค่าตัวแปรในลักษณะเช่นเดียวกันนี้มา
ทำการศึกษาวิจัย อาทิเช่น แพรวพรรณ ตันวงศ์เลิศ (2564), ครองรัตน์ อนุศาสนนันท์ (2562), ดารา
รัตน์ โพธ์ิประจักษ์ มนตรี ช่วยชู และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2561), ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558), Dr. 
A.A. AZEEZ (2015) เป็นต้น 

 

3.3  การเก็บรวบรวบรวมข้อมูล 
การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีการดำเนินการศึกษา

ค้นคว้าและวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหล่งข้อมูลท่ีใช้ได้

รวบรวมมาจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 

(56-1) และรายงานประจำปี ท้ังในส่วนของตัวแปรอิสระ ( Independent Variable) โดยบันทึกไว้ใน 

Microsoft Office Excel เพื่อสามารถนำตัวแปรตามท่ีกำหนดไว้ไปวิเคราะห์ข้อมูล ในโปรแกรม
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สำ เร็จรูปทางสถิติ ท้ั ง ใน ส่วนของตัวแปรอิสระ ( Independent Variable) และตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) โดยท่ี 

ตัวแปรอิสระ ผู้ทำการวิจัยได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (56-1) และรายงานการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565

ประกอบด้วย 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ประกอบด้วย 

ผู้วิจัยดำเนินการจดบันทึกสถิติการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทต่าง ๆ 

ในอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษาโดยการตรวจสอบข้อมูลจากรายการประจำปี (แบบ 56-1) งบ

การเงินประจำปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ในรอบ

ระยะเวลาบัญ ชีปี  พ .ศ . 2563 – พ .ศ . 2565 จำนวน 3 ปี  ในระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์  

www.setsmart.com เพื่อทำการคำนวณหาค่าคะแนนของระดับการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมโดยใช้กระดาษทำการวัดระดับการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมและถ้าบริษัท

เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม จะให้คะแนนเท่ากับ 1 คะแนนเมื่อบริษัทมีการกล่าวถึง

ประเด็นการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม 1 ประเด็นและทำการบันทึกสถิติการเปิดเผย

ข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม โดยรวมรายข้อ แล้วจึงทำสรุปสถิติการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมเป็นรายข้อ แต่ถ้าบริษัทไม่เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมในประเด็นต่างๆ จะให้

คะแนนเท่ากับ 0 คะแนน และถ้าข้อมูลท่ีเปิดเผยมีความเก่ียวข้องกับการแสดงข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมตามแนวทางการรายงานข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (ก.ล.ต.) แต่ข้อมูลนั้นไม่เก่ียวข้องกับบริษัทจะใส่เป็น N/A ( Not Applicable) หลังจากนั้นทำ

การรวมคะแนนของแต่ละบริษัทแล้วนำค่าคะแนนท่ีได้จากการเก็บสถิติการเปิดเผยข้อมูลในกระดาษ

ทำการวัดระดับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมาคำนวณหาระดับการเปิดเผยข้อมูล 

(Disclosure Scale) (Cooke, 1989) ดังนี้ 

           ระดับการเปิดเผยข้อมูล =              คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษัทไดร้ับ 

                                             คะแนนรวมสูงสุดของบริษัทในกลุ่มท่ีการศึกษาได้รับ 

โดยท่ีมีเงื่อนไข ดังนี้ 0 ≤ ระดับการเปิดเผยข้อมูล ≤ 1 
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การกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย 

                1. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจำปี (56-1) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2563– พ.ศ.2565 

               2. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดง

รายการข้อมูลประจำปี (56-1) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2563 – พ.ศ. 2565 

               3. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจำปี (56-1) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ี

จดท ะเบี ยน ในตลาดห ลักทรัพ ย์ แห่ งประ เทศ ไท ย ระห ว่างปี  พ .ศ .  2563 – พ .ศ .2565 

ตัวแปรตาม ได้แก่ 

1. ความสามารถในการทำกำไร 
               1.1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
               1.2 อัตรากำไรขั้นต้น (GP) โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากรายงานประจำเว็บไซต์
และ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยีท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
                1.3 อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากรายงานประจำ
เว็บไซต์และ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
2. โครงสร้างเงินทุน 
                 1.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
                  1.2 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสินรวม (DE) โดยรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
 3. มูลค่ากิจการ 
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                    1. 1 ราคาตลาดทรัพย์ (SP)  ใช้ราคาปิดตลาดโดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 
 
3.4.การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูลผู้วิจัยได้นำโปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติมาช่วย
ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเบ้ืองต้น ดังนั้น สถิติท่ีใช้สำหรับการวิจัยครั้งนี ้ประกอบด้วย 
 1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
  เป็นการวิเคราะห์ขั้นต้นของข้อมูล เพื่อให้ทราบถึงลักษณะท่ัวไปของตัวแปรท่ีเก็บ
รวบรวม ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉล่ียของข้อมูล (Mean) และค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 2. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
  2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Analysis) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว 
  2.2 วิเคราะห์ถดถอยพหุ  (Multiple Regression Analysis) เป็นการทดสอบ
สมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรหลายตัว ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปรตาม 3 โดย
จะเป็นไปตามสมมติฐานเมื่อระดับนัยสำคัญท่ีได้ (Sig.) มีค่าน้อยกว่านัยสำคัญท่ีกำหนด คือ 0.05 โดย
มีสมการถดถอยเชิงพหุคูณท่ัวไป คือ 

    

โดย   =  คา่ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว โดยเรียงเลขจำนวนเต็มไปตามจำนวนของตัวแปรต้น 

     = ค่าของตัวแปรตาม ใช้แทนค่าทำนายจากตัวอย่าง 

   = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย โดยจะใช้สัญลักษณ์  สำหรับค่าคงท่ี 

  ของสมการถดถอยในรูปแบบของตัวอย่าง  

  = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระ โดยท่ีจะแสดงให้ 

เห็นอัตราการเปล่ียนแปลงของค่า  ต่อค่า   

             e       = ความคลาดเคล่ือนของสมการในรูปตัวอย่าง  

 



  

 
บทที่ 4 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
          การศึกษาครั้งนี้ได้มีวัตถุประสงค์ของการศึกษาดังนี้   (1) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างคะแนนการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) กับความสามารถในการทำกำไรโดยใช้ อัตราส่วนความสามารถในการทำ
กำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) และอัตราส่วนกำไร
สุทธิ (NP) ของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แเห่งประเทศไทย (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่าง
คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) กับ มูลค่าของกิจการโดยใช้ ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (3) เพื่อเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ์ ระหว่างคะแนนการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการ(CGR) กับความสามารถในการทำกำไรโดยใช้ อัตราส่วนความสามารถในการทำ
กำไรประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) และอัตราส่วนกำไร
สุทธิ (NP) และมูลค่าของกิจการโดยใช้ ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และ (4) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่มบริษัทท่ีคะแนนการประเมินการกำกับดูแล
กิจการ (CGR) ดีขึ้นไปและระดับคะแนนต่ำกว่าดีกับความสามารถในการทำกำไรโดยใช้ อัตราส่วนความสามารถ
ในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) และ
อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP)  และมูลค่าของกิจการราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) โดยใช้ ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ังนี้การวิเคราะห์ข้อมูลได้แบ่งรายละเอียดดังนี้  

4.1 สัญลักษณ์ทางสถิติท่ีใช้ในการนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.3 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
4.4 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.1 สัญลักษณ์ทางสถิติที่ใช้ในการนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

การนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อให้เกิดความเข้าใจตรงกันในการแปลความหมายของการ
วิเคราะห์ข้อมูล ผู้ศึกษาได้กำหนดสัญลักษณ์ต่าง  ๆไว้ดังนี้ 
      n แทน จำนวนกลุ่มตัวอย่าง 

 X  แทน ค่าเฉล่ีย (Mean) 

SD แทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
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VIF แทน ค่าทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (Variance 
Inflation Factor) 

t แทน สถิติท่ีใช้พิจารณาความมีนัยสำคญัจากการแจกแจงแบบ (t-Distribution) 

F แทน สถิติท่ีใช้พิจารณาความมีนัยสำคญัจากการแจกแจงแบบ (F-Distribution) 

P แทน  สถิติท่ีใช้ในการเปรียบเทียบความแตกต่างของประชากร (Paired t-teat) 

R แทน ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 

Sig แทน นัยสำคัญทางสถิต ิ(Significant) 

R2 แทน ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน 

* แทน มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ 

อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและ
เท ค โน โล ยี  ท่ี จ ด ท ะ เบี ย น ใน ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  ร ะ ห ว่ า ง ปี   
พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี จำนวนท้ังส้ิน 69 บริษัท โดยทำการวิเคราะห์
ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซ่ึงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา มีดังนี้ 

ตัวแปรอิสระ คือ ประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)         
2)  การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน 3.1.)กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)           
3.3.) อัตรา เงิน ทุนหมุน เวียนเร็ว (QR)  สัด ส่วนจ ำนวนถือหุ้น ท่ีถือโดย ผู้ถือหุ้นรายใหญ่   
3 อันดับแรก (TOP3) 4) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท (Stock) และ 5) การควบตำแหน่ง
ประธานและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (CEO) และการบริหารสภาพคล่อง ประกอบด้วย 1) 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) และ 3) อัตราส่วนหมุนเวียน
ของลูกหนี้ (Rt) ซ่ึงได้จากการเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่  
แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (56-1) และรายงานประจำปี 
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ตัวแปรตาม คือ ผลการดำเนินงานทางบัญชี ประกอบด้วย 1) ความสามารถในการทำกำไร
1.1) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 1.2) อัตรากำไรขั้นต้น (GP)  2) อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ 3) ผลการดำเนินงานทางตลาด คืออัตราส่วน Tobin's Q ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงได้จากการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลในเว็บไซต์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา มีผลการวิเคราะห์ดังนี้  
 

ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
ตัวแปร ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
CRS 1.0 4.00 3.6232 0.74589 
INDPRO 0.22 0.71 0.3972 0.08486 
SH 2.00 6.00 3.7536 0.87698 
BOD 6.00 15.00 9.6522 2.29495 
CFO -4920877.320 86634044.46 2001808.757 10382909.29 
CR 0.27 187.94 4.1152 13.59131 
QR 0.08 10.70 1.5277 1.57051 
ROE -275.80 79.78 4.2299 26.85112 
GP -10.88 80.85 22.6535 16.45722 
NP -196.64 17301.20 86.6274 120.80358 
DR 0.06 0.99 0.3918 0.22495 
DE 0.07 71.10 1.5384 5.46168 
SP 0.00 830.00 36.5532 89.48021 

 

จากตารางท่ี 5 สามารถอธิบายข้อมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปรได้ดังนี้ 
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.6232 เท่า ส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.74589 เท่า โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 1 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 4 เท่า 
การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในส่วนของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (INDPRO) มีค่าเฉล่ีย

เท่ากับ 0.3972 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.08486 เท่า โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.22 เท่า 
และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.71 เท่า 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในส่วนของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 3.7536 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.87698 เท่า โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.22 เท่า และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 6.00 เท่า 

การกำกับดูแลกิจการ (CG)ในส่วนขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
9.65 คน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.30 คน โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 6 คน และค่าสูงสุดเท่ากับ 15 คน 
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อัตราส่วนสภาพคล่อง ในส่วนของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2,001,808.757 บาท  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10,382,909.29 บาทโดยมีค่า
ต่ำสุดเท่ากับ -4,920,877.320 บาท และค่าสูงสุดเท่ากับ 86,634,044.46 บาท 

อัตราส่วนสภาพคล่องในส่วนของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.1152 เท่า ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 13.59131 เท่า โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.27 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 187.94 เท่า 

อัตราส่วนสภาพคล่องในส่วนของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.5277 เท่า 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.57051 เท่า โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.27 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 10.70 เท่า 

ความสามารถในการทำกำไรในส่วนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผู้ถือหุ้น (ROE) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 22.6535 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 16.45722 โดยมีค่าต่ำสุด
เท่ากับร้อยละ -10.88  และค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 80.85 

ความสามารถในการทำกำไรในส่วนของอัตรากำไรขั้นต้น (GP) มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 
22.6535 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 16.45722 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -10.88 และ
ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 80.85 

ความสามารถในการทำกำไรในส่วนของอัตรากำไรสุทธิ (NP) มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 
86.6274 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 120.80358 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -196.64
และค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 17,301.20 

โครงสร้างเงินทุนในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ
ร้อยละ 0.3918 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0.22495 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.06 
และค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 0.99  

โครงสร้างเงินทุนในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(DE) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับร้อยละ 1.5384 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 5.46168 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 
0.07 และค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 71.10 

มูลค่ากิจการในราคาตลาดหลักทรัพย์(SP)มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 36.5532 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับร้อยละ 89.48021 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 830.00 
 

การตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน 
ผู้วิจัยทำการวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคล่ือน โดยเงื่อนไขในการวิเคราะห์

ถดถอยเชิงพหุคูณ กำหนดให้ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน ซ่ึงการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะ
ต รวจสอบ  โด ย ใช้ สถิ ติ  Tolerance และ  ค่ า  Variance Inflation Factor (VIF) ถ้ าหา กค่ า 
Tolerance ของตัวแปร เข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรเป็นอิสระจากกัน แต่ถ้าค่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าเกิด
ปัญหา Multicollinearity (ไม่ควรน้อยกว่า 0.2) และ ค่า Variance Inflation Factor มีค่าเข้าใกล้ 42 
มาก แสดงว่าระดับความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระในสมการการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณมีมาก
จะเกิดปัญหา Multicollinearity 
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ตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะห์ค่า Tolerance และ ค่า VIF  
ตัวแปร Tolerance VIF 
CSR 0.875 1.143 

INDPRO 0.035 28.718 
SH 0.024 41.875 

BOD 0.024 42.518 
CFO 0.913 1.096 
CR 0.747 1.339 
QR 0.694 1.441 

จากตารางท่ี 6 ค่า Tolerance ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม มีค่า
ต่ำสุดเท่ากับ 0.24 และสูงสุด 0.913 ซ่ึงค่าต่ำสุด สูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำ คือ Tolerance > 0.1 ส่วนค่า 
VIF มีค่าสูงสุดเท่ากับ 42.518  ซ่ึงอยู่ในเกณฑ์ของ ค่า VIF คือ 1.096 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละ
ตัวไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกันอย่างมาก ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) 
หรือมีความซ้ำซ้อนในการวัด 

 
4.3 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไป ซ่ึงผู้วิจัยได้ทดสอบด้วยวิธีการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ถ้าหากค่าค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ท่ีได้ออกมาทีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธ์ของท้ัง 2 ตัวแปรว่า มีความสัมพันธ์ต่อกัน
อยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ท่ีได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 
ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ ำหรือไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยท่ัวไประดับของค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ท่ียอมรับได้จะมีค่าไม่น้อยกว่า -0.8 หรือไม่มากกว่า 0.8 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาท่ีตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity) ท่ีจะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ท้ังนี้ จากการทดสอบแสดงผลได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 7 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  
ตัว
แปร 

CRS INDPRO SH BOD CFO CR QR ROE GP NP DR DE SP 

CRS 1             

INDP
RO 

0.044 1       
   

 
 

SH 0.169* 0.404** 1           

BOD 0.136 
-

0.416** 
0.652** 1     

   
 

 

CFO 0.096 
-

0.196** 
-0.086 0.104 1    

   
 

 

CR -0.010 0.009 -0.083 -0.088 -0.040 1        

QR 
- 

0.252** 
-0.066 0.015 0.074 -0.069 0.468** 1  

   
 

 

ROE -0.025 -0.111 0.048 0.148* 0.183 0.033 0.088 1      

GP 0.243** -0.126 -0.102 -0.014 0.121 0.043 0.225** 
0.245*

* 
1   

 
 

NP 0.034 -0.031 0.021 0.046 0.052 -0.019 -0.033 0.078 -110 1    

DR 0.197** 0.066 -0.015 -0.080 0.193** -0.254** 0.584** -0.200** -0.261** -0.074 1   

DE 0.086 0.030 -0.043 -0.073 0.059 -0.063 0.179** -0.753** -0.128 -0.029 0.445** 1  

SP 0.103 
-

0.194** 
-0.064 0.102 0.292** -0.019 0.129 0.182** 

-0.015 0.035 -0.072 
-0.055 

1 

จากตารางท่ี 7 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
ท้ังหมดของกลุ่มบริษัทตัวอย่างตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2563 – 2565 ได้แก่  1 ) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิด
ต่อสังคม(CSR)  2 ) การกำกับดูแลกิจการ (CG) ประกอบด้วย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน  (CFO)  อัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  (QR)  3 )ความสามารถ
ในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) 
อัตรากำไรสุทธิ (NP) 4 ) โครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม       
(DR) อัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(DE) และมูลค่ากิจการราคาตลาดหลักทรัพย์
(SP)ได้ผลการวิเคราะห์ ดังนี้ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) กับการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.044 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) กับการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.169 ถือ ว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) กับการ
กำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้าน สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.404 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 
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การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) กับการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.136 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) กับการกำกับดูแล
กิจการ (CG) ในด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.146 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) กับการกำกับดูแล
กิจการ (CG) ในด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.096 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กับการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.096 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กับ การ
กำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้าน สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.196 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กับ การ
กำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.086 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กับ การ
กำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.104 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับการเปิดเผยข้อมูลความรับ
ผิดต่อสังคม(CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.010 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่
มีนัยสำคัญทางสถิติ  

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.009 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.083 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  
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อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.088 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับอัตราส่วนสภาพคล่องใน
ด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.040
ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับการเปิดเผยข้อมูล
ความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.252 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับ
ต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับการกำกับดูแลกิจการ 
(CG) ในด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.066 
ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับการกำกับดูแลกิจการ 
(CG) ในด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท  (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.015ถือ
ว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับการกำกับดูแลกิจการ 
(CG) ในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.074 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง
ในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.069
ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง
ในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.468 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม(CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.025 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.111 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
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ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.048 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.148 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
อัตราส่วนสภาพคล่อง ในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.183 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.033 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ
อัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.088 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.243 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับการกำกับดูแลกิจการ 
(CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.126 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับการกำกับดูแลกิจการ 
(CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท  (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.102 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง ใน
ด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.014
ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับอัตราส่วนสภาพคล่องใน
ด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.121 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับอัตราส่วนสภาพคล่องใน
ด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  (QR)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.225  ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) กับความสามารถในการทำ
กำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.245 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับการเปิดเผยข้อมูลความรับ
ผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.034 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.031ถือ
ว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.021 ถือ
ว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) 
ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.046 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง ใน
ด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.052
ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง ใน
ด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.078 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับอัตราส่วนสภาพคล่องใน
ด้านของอัตราเงินทุนหมุน เวียนเร็ว  (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพัน ธ์ เท่ากับ 0.033 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับความสามารถในการทำ
กำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.033 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรสุทธิ (NP) กับความสามารถในการทำ
กำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 110 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับการเปิดเผย
ข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.197 ถือว่ามีความสัมพันธ์กัน
ในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับการกำกับดูแล
กิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการ อิสระ (IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.066 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับการกำกับดูแล
กิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.015 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับการกำกับดูแล
กิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.080 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับอัตราส่วนสภาพ
คล่อง ในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ  0.193 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับอัตราส่วนสภาพ
คล่อง ในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.254 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับอัตราส่วนสภาพ
คล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.584 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับความสามารถใน
การทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.200 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับความสามารถใน
ด้านของการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.261 ถือ
ว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
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โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) กับความสามารถใน
ด้านของอัตรากำไรสุทธิ  (NP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.074 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม (CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพัน ธ์ เท่ากับ 0.086 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับการกำกับ
ดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.030 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับการกำกับ
ดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.043 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับการกำกับ
ดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.073 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับอัตราส่วน
สภาพคล่อง ในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ  0.059 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับอัตราส่วน
สภาพคล่อง ในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.063 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับอัตราส่วน
สภาพคล่องในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.179 ถือ
ว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

โครงสร้ างเงิน ทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของ ผู้ถือหุ้นรวม ( DE) 
ความสามารถในการทำกำไรในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.753 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับ
ความสามารถในด้านของการทำกำไรในด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.128 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
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โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับ
ความสามารถในด้านของอัตรากำไรสุทธิ  (NP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.029 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

โครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) กับโครงสร้าง
เงินทุนในด้านของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.445 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดต่อสังคม 
(CSR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.103 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของ
สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.194 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของ
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.064 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับการกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.102 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

 
มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  กับอัตราส่วนสภาพคล่อง ในด้านของกระแส

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ  0.292 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับอัตราส่วนสภาพคล่อง ในด้านของอัตรา
เงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.019 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ
แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  กับอัตราส่วนสภาพคล่องในด้านของอัตรา
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว  (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.129 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับ
ต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับความสามารถในการทำกำไรในด้านของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.182 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับความสามารถในด้านของการทำกำไรใน
ด้านของอัตรากำไรขั้นต้น  (GP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.015 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) กับความสามารถในด้านของอัตรากำไรสุทธิ  
(NP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.035 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  กับโครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วน
หนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DR) ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพัน ธ์ เท่ากับ 0.072 ถือว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

มูลค่ากิจการของราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  กับโครงสร้างเงินทุนในด้านของอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม(DE)ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.055 ถือว่ามีความสัมพันธ์
กันในระดับต่ำแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

 
4.4 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 

จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) ของตัวแปนอิสระแต่ละคู่มีค่าอยู่ระหว่างต่ำสุดเท่ากับ -0.008 ถึง 0.745 
ซ่ึงค่า (r) มีความสัมพันธ์ในระดับต่ำ โดยมีค่าน้อยกว่า 0.80 แสดงให้เห็น ว่าไม่เกิดความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง ดังนั้น จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และเมื่อวิเคราะห์ 
ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.018 – 2.018 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 10 
ดังนั้น จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ โดยจำแนกผลการวิเคราะห์
ตามแบบจำลอง ดังนี้ 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROE) 

สมมติฐานที่ 1  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 2  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 3  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 4  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 



81 
 

สมมติฐานที่ 5  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

สมมติฐานที่ 6  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 7  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)         
2)  การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน       3.1.)กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน 
(CR)  3.3)อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับ
แรก (TOP3)  

ROAit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 

ตารางที่ 8 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับความสามารถในการทำกำไร  
ด้านของผลการอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant -16.098 46.937  -0.343 0.732   
CSR -0.956 2.639 -0.027 0.362 0.718 0.875 1.143 
INDPRO 21.190 116.276 0.067 0.182 0.856 0.035 28.718 
SH -3.353 13.587 -0.110 0.247 0.805 0.024 41.875 
BOD 3.353 13.587 0.218 0.487 0.626 0.024 42.518 

CFO 
4.437E-

007 
0.000 0.172 2.390 0.018 0.913 1.096 

CR -0.142 0.157 - 0.072 -0.905 0.367 0.747 1.339 
QR 1.992 1.407 0.116 1.415 0.159 0.694 1.441 
R = 0.253          R2 = 0.064               Adjusted R2 = 0.031       S.E. = 46.937 
F = 1.951         Df = 7, 199,206         P(ANOVA) = 0.064              Durbin-Watson = 2.088 

*** นัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 
 

จากตารางท่ี 8 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ 
กับความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า สามารถ
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สร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 (P( ANOVA) = 0.064 < 0.10)  ได้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.253 และ ค่า R2 = 0.064 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ 64% และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา 
MultiCollinearity เนื่องจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation 
factor: VIF) ไม่เกิน10 รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-
Watson มีค่าเท่ากับ 2.088  ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับ
ดูแลกิจการแต่ละตัว ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้า สู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 8 
สามารถวิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.027และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.362 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.718 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 0.718 > 0.01)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.067 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.182 และค่า P-Value เท่ากับ 0.856 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.01 (P-Value = 0.856 > 0.01)  แสดงให้ เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.110 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.247 และค่า P-Value เท่ากับ 0.626 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.626  > 0.01)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ี วัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.218 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.487 และค่า P-Value เท่ากับ 0.626 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.626 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.172 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 2.390 และค่า P-Value เท่ากับ 0.018 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-
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Value = 0.018  > 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียน
ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.072 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -0.905 และค่า P-Value เท่ากับ 0.367 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.000 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.116 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 1.415 และค่า P-Value เท่ากับ 0.159 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 0.159 
> 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่า การกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วย
สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น และการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุน้และอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัด
ด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

4.4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน
ทางบัญชี ที่วัดค่าจากอัตรากำไรขั้นต้น (GP)  
          สมมติฐานที่ 8  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
          สมมติฐานที่ 9  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
          สมมติฐานที่ 10  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
          สมมติฐานที่ 11  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
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           สมมติฐานที่ 12  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
           สมมติฐานที่ 13  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
           สมมติฐานที่ 14  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม ( CSR)         
2)  การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน       3.1.)กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน 
(CR)  3.3)อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับ
แรก (TOP3) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบ ดังนี้ 

ROEit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 
ตารางที่ 9 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับความสามารถในการทำกำไรท่ี
วัดค่าจากอัตรากำไรขั้นต้น (GP) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant 96.175 27.617  3.482 0.001   
CSR -4.189 1.553 -0.190 -2.697 0.008 0.875 1.143 
INDPRO -148.282 68.415 -0.765 -2.167 0.031 0.035 28.718 
SH 15.321 7.994 0.816 1.915 0.057 0.024 41.875 
BOD -6.281 3.078 -0.876 -2.041 0.043 0.024 42.518 

CFO 
2.581E-

007 
0.000 0.163 2.364 0.019 0.913 1.096 

CR -0.069 0.092 -0.057 -0.747 0.456 0.747 1.339 
QR 2.276 0.828 0.217 2.749 0.007 0.694 1.441 
R = 0.371          R2 = 0.138               Adjusted R2 = 0.107       S.E. = 15.54966 
F = 4.535         Df = 7, 199,206         P(ANOVA) = 0.000             Durbin-Watson = 1.754 
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จากตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ 
กับความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากอัตรากำไรขั้นต้น (GP) พบว่า สามารถสร้างสมการถอยเชิง
พหุคูณได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
พหุคูณ R = 0.371 และ ค่า R2 = 0.138 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายอัตรากำไรขั้นต้น 
(GP) ได้ 0% และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา MultiCollinearity เนื่องจากค่าองค์ประกอบความ
แปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.754  ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 
42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับดูแลกิจการแต่ละตัว ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้า
สู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 9 สามารถวิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.190 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.697 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.008 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 0.008  > 0.01)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย
อัตรากำไรขั้นต้น 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.190 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.697 และค่า P-Value เท่ากับ 0.031 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.01 (P-Value = 0.031 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัด ส่วนของ
กรรมการอิสระ ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.816 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.915 และค่า P-Value เท่ากับ 0.057 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.057 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

   การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่ า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.876 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.041และค่า P-Value เท่ากับ 0.043 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.01 (P-Value = 0.043 < 0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.163 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 2.364 และค่า P-Value เท่ากับ 0.019 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-
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Value = 0.019 > 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.057 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -0.747 และค่า P-Value เท่ากับ 0.456 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.456 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.217 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 2.749 และค่า P-Value เท่ากับ 0.007 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 
0.007 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัด
ด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี วัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้นและการกำกับดูแลกิจการท่ี วัดด้วยสัด ส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วย
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

 

4.4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน
ทางบัญชี ที่วัดค่าจากอัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) 

สมมติฐานที่ 15  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วย. อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 16  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 17  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ            
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สมมติฐานที่ 18  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 19  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 20  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ              

สมมติฐานที่ 21  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ     การวิเคราะห์ข้อมูล
ประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 2) การกำกับดูแลกิจการ 2.1) 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 3.1.)กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)  3.3)อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  
สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรก (TOP3) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามตัว
แบบ ดังนี้ 

ROEit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 
ตารางที่ 10 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานทางบัญชี  
ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant 384.829 2166.829  0.178 0.859   
CSR 29.403 2166.829 .018 .241 .810 0.875 1.143 
INDPRO -1467.291 121.848 -.104 -.273 .785 0.035 28.718 
SH 157.410 5367.814 .115 .251 .802 0.024 41.875 
BOD -40.448 627.224 -.077 -.167 .867 0.024 42.518 
CFO 5.322E-006 241.517 .046 .621 .535 0.913 1.096 
CR .010 .000 .000 .001 .999 0.747 1.339 
QR -21.607 7.236 -.028 -.333 .740 0.694 1.441 
R = 0.078         R2 = 0.006               Adjusted R2 = -0.029       S.E. = 1220.02225 
F = 0.175         Df = 7, 199,206         P(ANOVA) = 0.990             Durbin-Watson = 2.034 

 



88 
 

จากตารางท่ี 10 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล
กิจการ กับความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) พบว่า สามารถสร้าง
สมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.990 >0.10)  ได้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.078 และ ค่า R2 = 0.006 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถ
อธิบายอัตรากำไรขั้นต้น (NP) ได้ 29% และสมการถดถอยไม่ เกิดปัญหา MultiCollinearity 
เนื่องจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 
รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.754  ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับดูแลกิจการแต่ละตัว 
ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 10 สามารถวิเคราะห์ผลได้
ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.018 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.241 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.810 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 0.810 > 0.01)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.104 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.273และค่า P-Value เท่ากับ 0.785 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.01 (P-Value = 0.031 < 0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัด ส่วนของ
กรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.115 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.251 และค่า P-Value เท่ากับ 0.802  ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ  
0.01 (P-Value = 0.802  > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ   

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.077 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -0.167 และค่า P-Value เท่ากับ 0.867 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.867 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.046 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.621 และค่า P-Value เท่ากับ 0.535 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-
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Value = 0.535 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.000 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.001 และค่า P-Value เท่ากับ 0.999 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.999 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.028 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ -0.333 และค่า P-Value เท่ากับ 0.740 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 0. 
740> 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วย
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ
และอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วย
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไร
สุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมนุเวียนเร็วไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

 

4.4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม (DR) 

สมมติฐานที่ 22  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐานที่ 23  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐานที่ 24  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐานที่ 25  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
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สมมติฐานที่ 26  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐานที่ 27  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐานที่ 28  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

 การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 2) 
การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 3.1.)
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)  3.3)อัตรา
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรก (TOP3) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบ ดังนี้ 

ROEit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 

ตารางที่ 11 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการโครงสร้างเงินทุน 
ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant 0.866 0.321  2.700 0.008   
CSR 0.013 0.018 0.044 0.728 0.468 0.875 1.143 
INDPRO -0.957 0.795 -0.361 -1.204 0.230 0.035 28.718 
SH 0.128 0.093 0.497 1.373 0.171 0.024 41.875 
BOD -0.053 0.036 -0.536 -1.470 0.143 0.024 42.518 

CFO 
3.862E-

009 
0.000 0.178 3.044 0.003 

0.913 1.096 

CR 0.000 0.001 0.012 0.185 0.853 0.747 1.339 
QR -0.080 0.010 -0.558 8.304 0.000 0.694 1.441 
R = 0.614         R2 = 0.377               Adjusted R2 = -0.355           S.E. = 0.18066 

F = 17.199     Df = 7, 199,206     P(ANOVA) = 0.000              Durbin-Watson = 1.798 

 
จากตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ

ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) พบว่า สามารถ
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สร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ได้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.614 และ ค่า R2 = 0.377 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถ
อธิบายอัตรากำไรขั้นต้น (NP) ได้ 36% และสมการถดถอยไม่ เกิดปัญหา MultiCollinearity 
เนื่องจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 
รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.798 ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับดูแลกิจการแต่ละตัว 
ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 11  สามารถวิเคราะห์ผลได้
ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.044 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.728 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.468 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.10 (P-Value = 0.468  > 0.10)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.361 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.204 และค่า P-Value เท่ากับ 0.230  ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.01 (P-Value = 0.230  > 0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.497 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.373 และค่า P-Value เท่ากับ 0.171 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.171 >0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ   

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.536 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.470 และค่า P-Value เท่ากับ 0.143 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ   
(P-Value = 0.143 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.178 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 3.044 และค่า P-Value เท่ากับ 0.003 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-
Value = 0.003 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
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อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.012 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.185 และค่า P-Value เท่ากับ 0.853 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.853 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.558 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ -8.304 และค่า P-Value เท่ากับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 
0.000 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
ต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบส่งผลเชิญบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการ
อิสระส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแล
กิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผลเชิญบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด
ด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลต่อเชิญ
บวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ี
วัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด
ด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัด
ด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้น 

 

4.4.5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับ
ผลการโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) 

สมมติฐานที่ 29  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  

สมมติฐานที่ 30  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

สมมติฐานที่ 31  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

สมมติฐานที่ 32  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
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สมมติฐานที่ 33  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

สมมติฐานที่ 34  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิง
บวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

สมมติฐานที่ 35  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 2) 
การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 3.1.)
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)  3.3)อัตรา
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรก (TOP3) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบ ดังนี้ 

 

ROEit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 

ตารางที่ 12 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการโครงสร้างเงินทุน 
ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant 53.445 148.859  0.359 0.720   
CSR 17.502 8.371 0.146 2.091 0.038 0.875 1.143 

INDPRO 
-226.659 368.763 -0.215 -

0.615 
0.539 

0.035 28.718 

SH 8.694 43.090 0.085 0.202 0.840 0.024 41.875 

BOD 
-4.625 16.592 -0.119 -

0.279 
0.781 

0.024 42.518 

CFO 
2.291E-

006 
0.000 0.266 3.892 0.000 

0.913 1.096 

CR -0.768 0.497 -0.117 -1.544 0.124 0.747 1.339 
QR 13.181 4.464 0.232 2.953 0.004 0.694 1.441 
R = 0.386         R2 = 0.149           Adjusted R2 = -0.119    S.E. = 83.81430 

F = 4.977         Df = 7, 199,206     P(ANOVA) = 4.997            Durbin-Watson = 2.005 
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จากตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) พบว่า 
สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.271 > 
0.10)  ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.0614 และ ค่า R2 = 0.377 หมายความว่า สมการ
ถดถอยสามารถอธิบายอัตรากำไรขั้นต้น  (NP) ได้  36% และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา 
MultiCollinearity เนื่องจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation 
factor: VIF) ไม่เกิน10 รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-
Watson มีค่าเท่ากับ 1.798 ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับดูแล
กิจการแต่ละตัว ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 12  สามารถ
วิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.051 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.685 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.494 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.10 (P-Value = 0. 494  > 0.10)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.204 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.549 และค่า P-Value เท่ากับ 0.584  ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.01 (P-Value = 0. 494  > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.248 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.552 และค่า P-Value เท่ากับ 0.581 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.581 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ   

    การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่ า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.320 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.708 และค่า P-Value เท่ากับ 0.480 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
(P-Value = 0.480 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.058  และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.806 และค่า P-Value เท่ากับ 0.421 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-
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Value = 0.421 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.009 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 0.110 และค่า P-Value เท่ากับ 0.913 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.913 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.159 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ    -1.914  และค่า P-Value เท่ากับ 0.057 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 
0.057 < 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
ต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการ
อิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ี
วัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย
อัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลต่อเชิญ
บวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ และอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ี
วัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด
ด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัด
ด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้น 

 

4.4.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับ
ผลการมูลค่าของกิจการราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP)  

สมมติฐานที่ 36  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของ
กิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 37  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ
มูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 38  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 
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สมมติฐานที่ 39  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลเชิง
บวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 40  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 สมมติฐานที่ 41  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 42  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์  

การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 1) การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 2) 
การกำกับดูแลกิจการ 2.1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) 2.2) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท (SH) 2.3.)ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 3.)อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 3.1.)
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  3.2.) อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)  3.3)อัตรา
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  สัดส่วนจำนวนถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรก (TOP3) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบ ดังนี้ 

 

ROEit= β0+β1(Bsizeit)+β2(PIDit)+β2(TOP3it)+β2(Stockit)+β2(DualCEOit)+ε 
 

ตารางที่ 13 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการโครงสร้างเงินทุน  
ท่ีวัดค่าจาก มูลค่าของกิจการราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
Sig. 

(P-Value) 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant 7.741 9.657  0.802 0.424   
CSR 0.372 0.543 0.051 0.685 0.494 0.875 1.143 
INDPRO -13.136 23.924 -0.204 -0.549 0.584 0.035 28.718 
SH 1.544 2.795 0.248 0.552 0.581 0.024 41.875 
BOD -0.762 1.076 -0.320 -0.708 0.480 0.024 42.518 

CFO 
3.077E-

008 
0.000 0.058 0.806 0.421 

0.913 1.096 

CR 0.004 0.032 0.009 0.110 0.913 0.747 1.339 
QR -0.554 0.290 -0.159 -1.914 0.057 0.694 1.441 

R = 0.206         R2 = 0.043            Adjusted R2 = -0.009      S.E. = 5.43754 

F = 1.262         Df = 7, 199,206     P(ANOVA) = 0.271                Durbin-Watson = 2.068 



97 
 

จากตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์ถอดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดค่าจากมูลค่าของกิจการราคาตลาดหลักทรัพย์ (SP) พบว่า สามารถ
สร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้ไม่มีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี ระดับ 0.10 (P( ANOVA) = 0.271 > 0.10)   
ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.206 และ ค่า R2 = 0.043 หมายความว่า สมการถดถอย
สามารถอธิบายอัตรากำไรขั้นต้น (NP) ได้ 9% และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา MultiCollinearity 
เนื่องจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 
รวมท้ังไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.798 ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.096 - 42.518 เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระการกำกับดูแลกิจการแต่ละตัว 
ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยในตารางท่ี 13  สามารถวิเคราะห์ผลได้
ดังนี้ 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR)  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.146 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.091 และ
ค่า P-Value เท่ากับ 0.038 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (P-Value = 0. 038 < 0.05)  
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบส่งผลเชิญบวกต่อมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาด
หลักทรัพย์ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) (INDPRO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.215 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.615 และค่า P-Value เท่ากับ 0.539  ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.01 (P-Value = 0.539  > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (SH) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.085 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.202 และค่า P-Value เท่ากับ 0.840 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.840 > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 

การกำกับดูแลกิจการ (CG) ในด้านของขนาดของคณะกรรมการบริษัท(BOD) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.119 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -0.279 และค่า P-Value เท่ากับ 0.840 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ   
(P-Value = 0.840> 0.10)  แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.266  และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 3.892 และค่า P-Value เท่ากับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ  0.01  
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(P-Value = 0.000 < 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญบวกมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 

  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียน(CR)  ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.117 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.544 และค่า P-Value เท่ากับ 0.124 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
(P-Value = 0.124  > 0.10)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 

  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในด้านของอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.232 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 2.953  และค่า P-Value เท่ากับ 0.004  ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 (P-Value = 
0.004 < 0.05)  แสดงใหเ้ห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผล
ต่อเชิญบวกมูลค่ากิจการท่ีวัดราคาตลาดหลักทรัพย์ 
             ผลการวิเคราะห์สรุปได้ ว่าการเปิด เผยข้อมูลความรับผิดชอบส่งผลเชิญบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วน
ของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับ
ดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี
วัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและการกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วย
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ
และอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลต่อเชิญ
บวกความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิและอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ี
วัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้นและ
อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อเชิญบวกความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 
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ตารางที่ 14 สรุปผลการทดสอบสมติฐานของงานวิจัย 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี 1  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 2  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 3  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 4  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี วัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 5  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี
วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 6  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 7  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 8  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 9  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

 
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 10  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรา
กำไรขั้นต้น 

 
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 11  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้น 

 
สมมติฐาน 
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ตารางที่ 14 สรุปผลการทดสอบสมติฐานของงานวิจัย (ต่อ) 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี 12  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี
วัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

 
สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 13  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไร
ขั้นต้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 14  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรา
กำไรขั้นต้น 

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 15  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

ไม่สมมติฐาน 
 

สมมติฐานท่ี 16  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 17  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วย
อัตราส่วนกำไรสุทธิ            

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 18  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไร
สุทธิ 

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 19  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี
วัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 20  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วน
กำไรสุทธิ              

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 21  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ี วัดด้วย
อัตราส่วนกำไรสุทธิ      

 
ไม่สมมติฐาน 

 
สมมติฐานท่ี 22  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ไม่สมมติฐาน 
 

 



101 
 

ตารางที่ 14 สรุปผลการทดสอบสมติฐานของงานวิจัย (ต่อ) 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 23  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 24  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม  

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 25  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม  

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 26  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

ไม่สมมติฐาน 
 

สมมติฐานที่ 27  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม  

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 28  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 29  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 30  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นรวม 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 31  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 32  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
ไม่สมมติฐาน 
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ตารางที่ 14 สรุปผลการทดสอบสมติฐานของงานวิจัย (ต่อ) 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 33  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 34  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 35  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 36  การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวก
ต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

ไม่สมมติฐาน 
 

สมมติฐานที่ 37  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 38  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาด
หลักทรัพย์ 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 39  การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 40  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคา
ตลาดหลักทรัพย์ 

 
ไม่สมมติฐาน 

 

สมมติฐานที่ 41  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 
ไม่สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 42  อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุน
หมุน เวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาด
หลักทรัพย์  

 
ไม่สมมติฐาน 

 



  

 

บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์ 1. เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับ

ดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องส่งผลต่อความสามารถในการทำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่า
กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี  
2. เพื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่อง
ส่งผลต่อความสามารถในการทำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research)  ตั้งแต่ปี 2563-2565 จำนวน 69 บริษัท รวมท้ังหมด 207 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์
ค่าสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ 

ผลการวิจัย พบว่า 1) การกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลความสามารถใน
การทำกำไรทางบัญชี ท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ ( IND) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท
กรรมการ (SH)และ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  3 
อันดับแรก (TOP3) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สำหรับการกำกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางตลาด ท่ีวัดค่าจาก ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD ) 
และสัดส่วนของกรรมการอิสระ (INP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 รวมถึงกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 2) อัตราส่วนสภาพคล่องมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร ท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตรากำไรขั้นต้น (GP) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NP) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
สำหรับการบริหารสภาพคล่องท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลโครงสร้างเงินทุน ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DR) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) 

การวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้รวบรวมรายงานทางการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค
และเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลออนไลน์ของสำนัก
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) SET Market Analysis and Reporting Tool 
(www.setsmart.com) และเก็บข้อมูลจากรายงานประจำปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 
(แบบ 56-1) ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 3 ปี จำนวน 69 บริษัท ซ่ึงสามารถ
สรุปและอภิปรายผล โดยนำเสนอผลการวิจัย ออกเป็น 4 ส่วน ดังต่อไปนี้ 

http://www.sec.or.th/
http://www.setsmart.com/
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5.1 สรุปผลการวิจัย 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

ผู้วิจัยมีผลสรุปตามสมมติฐาน ซ่ึงการวิจัยครั้งนี้มีสมมติฐาน 42 ข้อ ดังนี้ 
1. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด

ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
2. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่ส่งผลต่อความสามารถในการ

ทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
          3. การกำกับดูแลกิจการท่ี วัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท ไม่ ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

4. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

5. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น        
          6. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

7. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ีวัดด้วยอัตราเงิน ทุนหมุนเวียนเร็ว ไม่ ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

8. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด
ด้วยอัตรากำไรขั้นต้น  

9. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น  

10. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

11. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น  

12. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น  
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13. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ี วัดด้วยอัตราเงินทุนหมุน เวียน ไม่ ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น  

14. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตรากำไรขั้นต้น 

15. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัด
ด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

16. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่ส่งผลต่อความสามารถใน
การทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

17. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท ไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

18. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อความสามารถ
ในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

19. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

20. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ี วัดด้วยอัตราเงินทุนหมุน เวียนไม่ ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

21. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรท่ีวัดด้วยอัตราส่วนกำไรสุทธิ 

22. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

23. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ี
วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

24. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท ไม่ส่งผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

25. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

26. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
ส่งผลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

27. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
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28. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

29. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

30. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ี
วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

31. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท ไม่ส่งผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

32. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

33. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานไม่
ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

34. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

35. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อ
โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  

36. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วย
ราคาตลาดหลักทรัพย์   

37. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของ
กิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

38. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อมูลค่า
ของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์           

39. การกำกับดูแลกิจการท่ีวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

40. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

41. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์ 

42. อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลเชิงบวกต่อ
มูลค่าของกิจการท่ีวัดด้วยราคาตลาดหลักทรัพย์  
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มูลค่าของกิจการ (ราคาตลาดหลักทรัพย์) ไม่แตกต่างกัน ปัจจัยภายในท่ีส่งผลต่อการทำกำไร 
คือ การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่อง 
โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ  
   

5.2 อภิปรายผลการวิจัย  

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่อง
ส่งผลต่อความสามารถในการทำไร โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ปรากฏว่า  

ความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ ส่งผลต่อการบริหารงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในด้านการกำกับดูแลกิจการท่ีดีเก่ียวกับผลอันดับโครงการท่ีมีการประเมิน
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวก
สอดคล้องกับการศึกษาของ Rechner & Dalton (1991) 

ความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ ส่งผลต่อการบริหารงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี ในด้านการกำกับดูแ ล
กิจการท่ีดีเก่ียวกับผลอันดับโครงการท่ีมีการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) มีการส่งผลใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ซ่ึงมีการบริการบริหารในองค์ใช้หลักการ การดูแล
กิจการท่ีดีมีนโนบายการดำเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลในองค์กร โดยมีความสัมพันธ์เชิง
บวกสอดคล้องกับการศึกษาของ รมิดา คงเขตวณิช (2562 ) และเจอว่าการศึกษาวิจัย ความ
รับผิดชอบต่อสังคมส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท กำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความสามารถใน
การทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และด้านอัตรา กำไรขั้นต้น อัตรากำไร
สุทธิ โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกสอดคล้องกับการศึกษาของพัชราภรณ์ ลิมปิอังคนันต์ (2549) 
Carvalhal and Pereira (2005), Ehikioya (2009) และ Luminita Ionescu (2012)    

การกำกับดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรา
กำไรขั้นต้น อัตรากำไรสุทธิ อยู่ใน เกณฑ์ดีเช่นกัน ยังได้แสดงให้เห็นทิศทางของความสัมพันธ์ในเชิง
บวกโดยหากบริษัทในตลาดท่ีมี การดำเนินการตามหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ก็จะส่งผลต่อผลการ
ดำเนินงานของบริษัทท่ีเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในอัตราท่ีสูงขึ้น และผลของ
คุณภาพของการกำกับดูแลกิจการ ยังมีผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ท่ีสูงขึ้นดว้ย เป็นไป
ตามท่ี รำไพ  มหาไชย (2556), Gupta and Mehta (2014), Hussin and Othman (2012) และ 
Khan et al (2011) ได้กล่าวไว้ว่ากลไกการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญการท่ีบริษัทจัดให้มี การกำกับดูแลกิจการอยู่ในระดับท่ีสูงจะ
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ส่งผลให้ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรขั้นต้น อัตรากำไรสุทธิ มีอัตราท่ี
สูงขึ้น และทำให้บริษัทมีผลการดำเนินงาน โดยรวมดีขึ้นตามไปด้วยท้ังนี้ การประเมินการกำกับดูแล
กิจการ หรือค่า CGR เป็นการวัดสัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสามารถในการบริหารของกิจการแบบครอบคลุมทุกส่วนของ
องค์กร ท้ังการดำเนินงานขององค์กรหรือ ผู้บริหาร เพื่อบริหารองค์ในการกำกับดูแลกิจการให้อยู่ใน
หลักการธรรมาภิบาล และตามหลักการทางธุรกิจต่างๆ อย่างเหมาะสม ซ่ึงผลลัพธ์ของการกำกับ
กิจการท่ีดีตามหลักธรรมาภิบาล ทำให้องค์กรและผู้บริหารมีการตรวจสอบการดำเนินงานอย่าง
ละเอียดถี่ถ้วน และ รอบคอบ มีการเฝ้าระวัง การแสดงความโปร่งใสในกิจกรรมต่างๆ ทางธุรกิจ ซ่ึงจะ
สะท้อนผลไปยัง กระบวนการทำงานภายในขององคก์ร ผู้บริหาร และบุคลากรให้ปฏิบัติตามเสมือน
เป็นกฎระเบียบ หรือแนวทางปฏิบัติท่ีดีท่ีองค์กรได้ให้คำมั่นสัญญาและเป็นข้อตกลงในแนวทางปฏิบัติ
ท่ีชัดเจน ส่งผลให้เกิดการบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพในทุกกระบวนการหรือกิจกรรมสะท้อน
ให้เกิด ผลลพันธ์ท่ีดีในด้านความสามารถทางการทำกำไรท่ีมาจากการบริหารจัดการอย่างเหมาะสม 
และมีธรรมาภิบาล โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ท่ีสะท้อนถึงความสามารถ 
ในการแปลงเงินทุนท่ีไกลเข้าไปสู่การลงทุนท่ีเหมาะสม เพราะกิจการท่ีมีหลักธรรมาภิบาลจะมี 
วิธีการใช้เงินลงทุนอย่างรอบครอบ ตรวจสอบได้และใช้เพื่อสร้างผลลัพธ์ให้กับนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้น 
ดังนั้นการลงทุนท่ีเหมาะสมภายใต้ธรรมาภิบาลจึงสร้างมูลค่าหรือผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถแปลงเงินลงทุนไปสู่การสร้างกำไรให้กับผู้ถือหุ้น นอกจากนี้การ
กำกับกิจการท่ีดีจะทำให้องค์กรพิจารณาการใช้เงิน หรือการลงทุนในสินทรัพย์อย่าง เหมาะสม ไม่
ลงทุนในสินทรัพย์ท่ีด้อยประสิทธิภาพ หรือด้อยค่าในการลงทุน ดังนั้นกิจการเลือก ลงทุนเฉพาะ
สินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดกำไร เติบโตใน ทิศทางบวกเช่นกัน  สอดคล้องกับ Carvalhal and Pereira 
(2005) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีการกำกับดูแลกิจการท่ีดีอย่างต่อเนื่องจะนำไปสู่การมีความสามารถในการ
ทำกำไรของบริษัทท่ีดี ขึ้น หรือ Ehikioya (2009) พบว่า โครงสร้างการกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบ
ในเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานของบริษัท หรือ Krafft et al. (2013) พบว่า การกำกับดูแลกิจการมี
ผลต่อผลการดำเนินงาน (ความสามารถในการทำกำไร) ของบริษัท นั่นคือ บริษัทท่ีมีการกำกับดูแล
กิจการ ท่ีดีหรือบริษัทท่ีมี การเปล่ียนแปลงของระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีขึ้น (CGQ Index: 
Corporate Governance Quotient) จะส่งเสริมความสามารถในการทำกำไรของบริษัทเพิ่มขึ้นได้ 
แสดงให้เห็นว่าการกำกับกิจการท่ีดี จำแนกให้เกิดความสามารถในการทำกำไรท่ีดีขึ้น อธิบายได้ว่า
กิจการหรือบริษัทท่ีมีการควบคุม ด้านการกำกับดูแลกิจการให้ดีและต่อเนื่องตามมาตรฐาน หรือ
ข้อบังคับหรือความสมัครใจจะทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงกระบวนการดำเนินงานทางธุรกิจ การ
บริหารจัดการทางธุรกิจท่ีเก่ียวข้องท้ังหมด ไม่ว่าจะมีรูปแบบกิจการในลักษณะใดหรือขนาดใด เมื่อมี
การกำกับดูแลกิจการจะทำให้เกิดการปรับปรุงท่ัวท้ังองค์กรในด้านการทำงานท่ีสอดคล้องกับหลักธรร
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มาภิบาล โดยเฉพาะความ โปร่งใสท่ีจะเกิดขึ้นและทำให้ใช้จ่ายเงินลงทุนอย่างเหมาะสม รวมไปถึงการ
บริหารท่ีมุ่งเน้นการ รักษาผลประโยชน์ให้กับกิจการหรือผู้ถือหุ้น ในทางกลับกันสำหรับกิจการท่ีไม่ได้
มีการกำหนด หรือมุ่งมั่นในการกำกับบดูแลกิจการจะทำให้การดำเนินงาน กิจกรรมทางธุรกิจต่างๆ ไร้
การควบคุม หรือการตัดสินใจด้วยความชอบธรรมและเหมาะสม ส่งผลให้ความสามารถในการทำกำไร
อาจอยู่ ในระดับต่ำ หรือไร้ประสิทธิภาพได้ 
 
5.3 ข้อจำกัดการวิจัย 

การวิจัยในครั้งนี้ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการ
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่ากิจการในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี  เท่านั้น ส่วนบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีข้อมูลไม่ครบท่ีไม่ได้เปิดเผยในงบการเงินได้ทำการคัดรายช่ือบริษัท
นั้นออกไป มีการใช้ข้อมูลในการศึกษาแค่ 3 ปี 
 
5.4 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย  

ด้านวิชาการ 
               1. ให้ทราบถึงการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม การกำกับดูแลกิจการส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่ากิจการในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี 
                2. เป็นแนวทางแก่นักศึกษาในการนำไปประกอบเป็นพื้นฐานข้อมูลงานวิจัยท่ีจะนำไปใช้
ศึกษาต่อยอดได้ 
 

ด้านการนำไปใช้ 
                1. ข้อมูลท่ีได้จากงานวิจัยจะเป็นแนวทางต่อนักลงทุนและเพื่อเป็นแนวทางในการ
วิเคราะห์ความสามารถการทำกำไรของธุกิจอุตสาหกรรม  
                2. ข้อมูลท่ีได้ใช้เป็นแนวทางการตัดสินใจวางแผนทำธุรกิจเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ และ
ประสิทธิผลได้หลากหลาย สำหรับภาครัฐและภาคธุรกิจ รวมท้ังผู้สนใจท่ัวไปพิจารณานำข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
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ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 
                 1. การศึกษางานวิจัยนี้ท่านท่ีสนใจ ควรศึกษาตัวแปรท่ีไม่ได้เป็นตัวเลขและเลการเก็บ
ข้อมูลเป็นแบบสอบถามเพื่อให้ได้ความเห็นท่ีหลากหลายมากขึ้น เช่น สภาพคล่องในธุรกิจ ความเส่ียง
ในกิจการ 
                 2. การศึกษางานวิจัยควรสนใจ ในกลุ่มประเภทธุรกิจสินเช่ือท่ีไม่ใช่ธนาคาร ศึกษาให้
เห็นว่ามีปัจจัยใดบ้างท่ีส่งผลต่อธุรกิจ ผลวิจัยท่ีได้รับจะเป็นประโยชน์ในธุรกิจและนักลงทุน 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม

อุปโภคบริโภคและเทคโนโลยี จำนวน 69 บริษัท 

รายช่ือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

No. ช่ือย่อบริษัท ช่ือเต็มบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 

1 AFC  บริษัท เอเซียไฟเบอร์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

2 AJA  บริษัท เอเจ แอดวานซ์ เทคโนโลยี จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

3 APCO บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

4 BTNC  บริษัท บูติคนิวซิตี้ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

5 CPH บริษัท คาสเซ่อร์พีคโฮลดิ้งส์ จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

6 CPL  บริษัท ซีพีแอล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อปุโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

7 DDD  บริษัท ดู เดย์ ดรีม จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

8 DTCI  บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

9 FANCY  บริษัท แฟนซีวู๊ด อินดัสตรีส จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

10 JCT  บริษัท แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

11 KYE  บริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

12 L&E  บริษัท ไลท์ติ้ง แอนด์ อีควิปเมนท์ จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

13 MODERN  บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

14 NC บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

15 OCC  บริษัท โอ ซี ซี จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

16 OGC  บริษัท โอเชียนกลาส จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

17 PAF  บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร์ จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 
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รายช่ือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

18 PDJ  บริษัท แพรนด้า จิวเวลรี่ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

19 PG บริษัท ประชาอาภรณ์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

20 ROCK บริษัท ร้อกเวิธ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

21 S&J  บริษัท เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนช่ันแนล 
เอนเตอร์ไพรส์ จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

22 SABINA  บริษัท ซาบีน่า จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

No. ช่ือย่อบริษัท ช่ือเต็มบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
23 SAWANG บริษัท สว่างเอ็กซป์อรต์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า

อุปโภคบริโภค 
FASHION - แฟช่ัน 

24 SBNEXT  บริษัท สบาย คอนเน็กซ์ เทค จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

25 SIAM  บริษัท สยามสตีลอินเตอร์เนช่ันแนล 
จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

HOME - ของใช้ในครัวเรอืน
และสำนักงาน  

26 STGT  บริษัท ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

27 STHAI  บริษัท ซนัไทยอุตสาหกรรมถุงมอืยาง 
จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

28 SUC  บริษัท สหยูเนี่ยน จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

29 TNL  บริษัท ธนูลักษณ์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

30 TNR  บริษัท ไทยนิปปอนรบัเบอรอ์ินดัสตรี้ 
จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

31 TOG   บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จำกัด 
(มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

PERSON - ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์  

32 TR บริษัท ไทยเรยอน จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

33 TTI  บริษัท โรงงานผ้าไทย จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

34 TTT บริษัท โทเร เท็กซ์ไทล์ (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

35 UPF บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร์ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 

36 WACOAL  บริษัท ไทยวาโก้ จำกัด (มหาชน) CONSUMP - สินค้า
อุปโภคบริโภค 

FASHION - แฟช่ัน 
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37 ADVANC  บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

38 AIT บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมช่ัน 
เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

39 ALT  บริษัท เอแอลที เทเลคอม จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

40 BLISS  บริษัท บลิส อินเทลลิเจนซ์ จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

41 CCET  บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนคิส์ 
(ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์  

42 DELTA  บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศ
ไทย) จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์  

43 FORTH  บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

44 HANA  บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

45 HUMAN  บริษัท ฮิวแมนิก้า จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

46 ILINK  บริษัท อินเตอร์ล้ิงค์ คอมมิวนิเคช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

47 INET  บริษัท อนิเทอร์เน็ตประเทศไทย จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

No. ช่ือย่อบริษัท ช่ือเต็มบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 

48 INTUCH  บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

49 JAS  บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

50 JMART  บริษัท เจมาร์ท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

51 JTS  บริษัท จัสมิน เทคโนโลยี โซลูช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

52 KCE  บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนคิส์ จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

53 METCO  บริษัทมูราโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศ
ไทย) จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

54 MFEC   
 บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

55 MSC  บริษัท เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 
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รายช่ือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

56 PT  บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

57 SAMART  บริษัท สามารถคอร์ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

58 SAMTEL  บริษัท สามารถเทลคอม จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

59 SDC  บริษัท สามารถ ดิจิตอล จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

60 SIS  บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวช่ัน (ประเทศ
ไทย) จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

61 SMT  บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนกิส์ 
(ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

62 SVI  บริษัท เอสวีไอ จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

63 SVOA  บริษัท เอสวีโอเอ จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

64 SYMC  บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมนูิเคช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

65 SYNEX  บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

66 TEAM  บริษัท ทีมพรีซิช่ัน จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ETRON - ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

67 THCOM  บริษัท ไทยคม จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

68 TRUEE  บริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 

69 TWZ  บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรช่ัน จำกัด 
(มหาชน) 

TECH - เทคโนโลยี ICT - เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร 
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ภาคผนวก ข 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) 
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1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณ (Descriptives) 
 

 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

CRS 1.00 4.00 3.62 0.74 

IND 0.22 0.71 0.39 0.08 

SH 2.00 6.00 3.75 0.87 

BOD 6.00 15.00 9.65 2.29 

CFO -4920877.32 86634044.46 2001808.75 10382909.29 

CR 0.27 187.94 4.12 13.59 

QR 0.08 10.70 1.5277 1.57 

ROE -275.80 79.78 4.23 26.85 

GP -10.88 80.85 22.65 16.46 

NP -196.64 17301.2 86.62 120.80 

DR 0.06 0.99 0.3918 0.22 

DE 0.07 71.10 1.54 5.46 

SP 0.00 830.00 36.55 89.48 
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2. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติ  Correlations 
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ประวัติผู้วิจัย 

 
ชื่อ-นามสกุล               นางสาวเสาวลักษณ์ อ่ำคูณ 
วัน เดือน ปีเกิด    3 มกราคม พ.ศ. 2517 
สถานที่เกิด    จังหวัดอุตรดิตถ์ 
ประวัติการศึกษา    คณะบัญชี สาขา การบัญชี 

   บัญชีบัณฑิต (บช.บ)  มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
สถานที่ทำงานปัจจุบัน    บริษัท เจแปน คอสเม่ มาร์เก็ตติ้ง จำกัด   
ตำแหน่งงานปัจจุบัน    บัญชีและการเงินอาวุโส 
สถานที่อยู่ปัจจุบัน     19 หอพักนวลผ่อง ซอยสุขุมวิท 64/1 
                                    ถนนสุขุมวิท แขวงบางจาก เขตพระโขนง 
     กรุงเทพมหานคร 10260 
 

 


