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ABSTRACT 

 

 This study aims at investigating the relationship between corporate 

governance and environmental disclosures on corporate return of listed companies 

on SET 100. The study uses secondary data during the years 2009 and 2014, with 

collected data from the 56-1 report, annual report and SETSMART database. Data are 

analyzed inferential statistics analysis with multiple linear regression. 

 The results show that the board size and the ratio of debt to equity has 

negative relationship with return on equity, the company size has positive 

relationship with return on equity in SET 100. The compensation of board and the 

ratio of debt to equity has negative relationship with return on equity, the company 

size has positive relationship with return on equity in SET 1-50. The company size has 

positive relationship with return on equity in SET 51-100, while the environmental 

disclosures do not affect the return on equity in this study. 

 

Keywords: Corporate Governance, Environmental Disclosures, Return on Equity 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป�นมาและความสําคัญของป�ญหา 

 จากวิกฤตเศรษฐกิจในป� 2540 ส�งผลให�เกิดความเสียหายเป"นวงกว�างไปยังทุกส�วนของระบบ
เศรษฐกิจ ท้ังในแง�เศรษฐกิจตกตํ่า การว�างงานขยายตัว ธุรกิจล�มละลาย และป0ญหาหนี้สินเพ่ิมข้ึนจน
หลายบริษัทต�องป4ดตัวลง โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยลดลง 23 บริษัท 
มีมูลค�าหลักทรัพย6ตามราคาตลาดรวม 1.13 ล�านล�านบาท ลดลงจากป�ก�อนหน�าร�อยละ 55.7 และคิด
เป"นสัดส�วนร�อยละ 24.0 ของผลิตภัณฑ6มวลรวมในประเทศ (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห�งชาติ, ม.ป.ป.) สาเหตุส�วนหนึ่งมาจากการท่ีบริษัทขาดความโปร�งใสในการ
บริหาร และขาดกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จึงทําให�ทุกบริษัทเริ่มให�ความสนใจในเรื่องการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงเป"นส�วนหนึ่งท่ีช�วยยกระดับความโปร�งใส การตรวจสอบได�และเพ่ิม
มาตรฐานของบริษัท รวมท้ังยังเกิดประโยชน6แก�บริษัทในการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข�งขัน และ
ความน�าเชื่อถือให�แก�ผู�มีส�วนได�เสียในทุกกลุ�ม  
 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีต�องให�สิทธิและความเท�าเทียมกันแก�ผู�ถือหุ�นและผู�มีส�วนได�ส�วนเสีย 
ผู�ถือหุ�นต�องมีสิทธิในการตัดสินใจเรื่องสําคัญอย�างเท�าเทียมกัน ส�วนผู�มีส�วนได�ส�วนเสีย คณะกรรมการ
ควรดูแลและคุ�มครองสิทธิ โดยปฏิบัติต�อผู�มีส�วนได�ส�วนเสียเป"นอย�างดี บทบาทของคณะกรรมการก็
เช�นเดียวกัน โครงสร�างของคณะกรรมการต�องมีการถ�วงดุลกันอย�างเหมาะสม รวมท้ังติดตามการ
ทํางานของฝJายบริหาร ไม�คํานึงแต�ผลประโยชน6ของตนเอง ทําเพ่ือประโยชน6อันสูงสุดของบริษัท 
ทางด�านการเป4ดเผยข�อมูลข�าวสารนั้นควรจัดทําอย�างรอบคอบ มีความโปร�งใสสามารถพิสูจน6ได� 
เป4ดเผยต�อผู�ถือหุ�นและผู�มีส�วนได�ส�วนเสียอย�างชัดเจน การควบคุมภายในก็จําเป"นเช�นเดียวกัน ควรมี
การควบคุมทางด�านการเงิน การบริหารและการปฏิบัติงาน มีการบริหารความเสี่ยงท่ีเหมาะสม โดย
คณะกรรมการควรชี้แจงถึงจุดท่ีเป"นความเสี่ยงของบริษัท มีการตรวจสอบภายในโดยเลือกผู�ตรวจสอบ
ท่ีมีความเป"นอิสระในการรายงานผลการปฏิบัติงาน อีกประการท่ีสําคัญคือต�องมีจรรยาบรรณ
จรรยาบรรณท่ีกําหนดไว�เป"นลายลักษณ6อักษรจะช�วยให�ทุกคน ต้ังแต�คณะกรรมการไปจนถึงพนักงาน
ทราบถึงมาตรฐานของการปฏิบัติงานท่ีบริษัทได�คาดหวังไว� คณะกรรมการควรติดตามให�ผู�เก่ียวข�อง
ปฏิบัติตามจรรยาบรรณท่ีได�กําหนดไว�อย�างจริงจัง อันก�อให�เกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
(ตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทย, 2555) 

บทบาทความรับผิดชอบต�อสังคมและสิ่งแวดล�อมเริ่มมีบทบาทมากข้ึน เม่ือ พ.ศ. 2550 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย6และตลาดหลักทรัพย6ได�จัดต้ังคณะทํางานส�งเสริมความ
รับผิดชอบต�อสังคมและสิ่งแวดล�อมของบริษัทจดทะเบียนและได�จัดทําร�างคู�มือ ท่ีมีชื่อว�า เข็มทิศธุรกิจ
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เพ่ือสังคม ประกอบด�วย 8 แนวปฏิบัติ คือ 1.การกํากับดูแลกิจการท่ีดี 2.การประกอบธุรกิจด�วยความ
เป"นธรรม 3.การเคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต�อแรงงานอย�างเป"นธรรม 4.ความรับผิดชอบต�อ
ผู�บริโภค 5.การร�วมพัฒนาชุมชนและสังคม 6.การดูแลรักษาสิ่งแวดล�อม 7.นวัตกรรมและการเผยแพร�
นวัตกรรมจากการดําเนินความรับผิดชอบต�อสังคม 8.การจัดทํารายงานด�านสังคมและสิ่งแวดล�อม 
สําหรับการจัดทํารายงานด�านสังคมและสิ่งแวดล�อม หรือ CSR Report นั้น อาจระบุไว�ในรายงาน
ประจําป� (Annual Report) หรือรายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) ตามรูปแบบท่ีเป"น
สากลและเป"นท่ียอมรับ ควรมีเนื้อหาเรื่องข�อมูลข�อมูลจัดทําการดําเนินงานธุรกิจ การดําเนินงานด�าน
สิ่งแวดล�อมและความปลอดภัย และการดําเนินงานสังคม (คณะทํางานส�งเสริมความรับผิดชอบต�อ
สังคมและสิ่งแวดล�อมของบริษัทจดทะเบียน, 2551) 

การเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมจะส�งผลให�ผู�ลงทุนมีข�อมูลท่ีมีประโยชน6และถือเป"นข�อมูล
สําคัญท่ีใช�ประกอบการตัดสินใจลงทุนมากข้ึน ขณะเดียวกันบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6ก็
จะได�ตรวจสอบบริษัทของตนเองว�าได�ดําเนินการเรื่องสิ่งแวดล�อมมากน�อยเพียงใด ซ่ึงธุรกิจท่ีมีการ
ดําเนินงานท่ีเก่ียวข�องสิ่งแวดล�อมนั้น มีประโยชน6ท้ังทางตรงและทางอ�อม เป"นการสร�างมูลค�าเพ่ิม
ให�กับธุรกิจ ลูกค�ามีความไว�วางใจและเชื่อม่ันในธุรกิจมากยิ่งข้ึน ก�อให�เกิดภาพลักษณ6ท่ีดีข้ึนในมุมมอง
ของนักลงทุน ผู�ถือหุ�น และพนักงาน อีกท้ังยังเป"นส�วนหนึ่งของการพัฒนาท่ียั่งยืนของธุรกิจ 

จากเหตุผลท่ีกล�าวมาข�างต�น เป"นเรื่องท่ีน�าสนใจในการศึกษาว�าการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและ
การเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมนั้นส�งผลต�อผลการดําเนินงานของธุรกิจหรือไม� อย�างไร และส�งผล
ไปในทิศทางใด โดยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี 
SET 100 ซ่ึงเป"นกลุ�มบริษัทท่ีได�รับการคัดเลือกจากการท่ีมีมูลค�าตามราคาตลาดสูงสุดสมํ่าเสมอ และ
มีสภาพคล�องในการซ้ือขายสูง จึงถือว�าเป"นบริษัทท่ีเป"นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทยให�
เติบโต ดังนั้นจึงเป"นเรื่องท่ีน�าสนใจท่ีจะศึกษาเพ่ือนําข�อมูลท่ีได�จากการศึกษาในครั้งนี้ช�วยในการ
ตัดสินใจของธุรกิจว�าควรคํานึงถึงการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมแก�
บุคคลภายนอกให�ทราบ เพ่ือเพ่ิมมูลค�าให�กับธุรกิจ สร�างความเชื่อม่ันแก�ผู�เก่ียวข�องทุกฝJาย และเพ่ือให�
ธุรกิจอยู�ได�อย�างยั่งยืนและยาวนานในสภาวะเศรษฐกิจป0จจุบัน 
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1.2 วัตถุประสงค!ของการวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ6ระหว�างการเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100  

1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ6ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 กลุ�มตัวอย�างในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมี
รายชื่อในดัชนี SET 100 ระหว�างป� พ.ศ. 2552 – 2557 โดยใช�ข�อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
เป"นรายป�จากระบบฐานข�อมูลของตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทย (SETSMART) ท่ีมีการเป4ดเผยต�อ
สาธารณะ แบบแสดงรายการข�อมูลประจําป� (แบบ 56-1) และรายงานป�ของบริษัท ซ่ึงเป"น
แหล�งข�อมูลท่ีผู�ลงทุนและผู�ถือหุ�นโดยท่ัวไปสามารถเข�าถึงได� 
 

1.4 ประโยชน!ท่ีคาดว+าจะได-รับ 

 1.4.1 ทราบถึงความสัมพันธ6ระหว�างการเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 

1.4.2 ทราบถึงความสัมพันธ6ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
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1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 ศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
โดยแบ�งออกเป"นหลักทรัพย6ลําดับท่ี 1-50 และหลักทรัพย6ลําดับท่ี 51-100 ซ่ึงตัวแปรในการศึกษา
เป"นไปตามกรอบแนวคิด ดังนี้ 
 
ภาพท่ี 1.1: กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คะแนนการเป/ดเผยข-อมูลด-านส่ิงแวดล-อม 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม การกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

- สัดส�วนกรรมการอิสระต�อคณะกรรมการบริษัท 

- ค�าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท 

- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

- สัดส�วนการถือครองหุ�นสามัญของ 

ผู�ถือหุ�นรายย�อยต�อจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด 

 

อัตราผลตอบแทนของผู-ถือหุ-น 

(ROE) 

 

 - อัตราส�วนหนี้สินต�อส�วนของผู�ถือหุ�น 

 - ขนาดของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 
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1.6 สมมติฐานการวิจัย 

 การศึกษานี้จะศึกษาเปรียบเทียบระหว�างหลักทรัพย6ลําดับท่ี 1-50 และหลักทรัพย6ลําดับท่ี 
51-100 ท่ีเป"นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ตาม
สมมติฐานการวิจัยดังนี้  

H1 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับคะแนนการเป4ดเผยข�อมูลด�าน
สิ่งแวดล�อม 

H2 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับสัดส�วนกรรมการอิสระต�อ
คณะกรรมการบริษัท 

H3 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับค�าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัท 

H4 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
H5 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับสัดส�วนการถือครองหุ�นสามัญ

ของผู�ถือหุ�นรายย�อยต�อจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด 
H6 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงลบกับอัตราส�วนหนี้สินต�อส�วนของผู�ถือ

หุ�น 
H7 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ6เชิงบวกกับขนาดของบริษัท 

 

1.7 นิยามคําศัพท!เฉพาะ 

 1.7.1 อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�น (Return on Equity: ROE) หมายถึง อัตราส�วนทาง
การเงินท่ีแสดงให�เห็นว�าผู�ถือหุ�นได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทกลับคืนมาในอัตราส�วนร�อย
ละเท�าใดของเงินลงทุน เป"นการแสดงถึงความสามารถของฝJายบริหารในการใช�เงินลงทุนของผู�ถือหุ�น
สร�างเป"นกําไร (อัจฉรา โยมสินธุ6, 2555) 
 1.7.2 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) หมายถึง การบริหารจัดการ 
โครงสร�างและกระบวนการของความสัมพันธ6ระหว�างคณะกรรมการ ฝJายจัดการ และผู�ถือหุ�นอย�างมี
ประสิทธิภาพ โปร�งใส ตรวจสอบได� เพ่ือสร�างความสามารถในการแข�งขัน นําไปสู�ความเจริญเติบโต
และเพ่ิมมูลค�าให�กับผู�ถือหุ�นในระยะยาว โดยคํานึงถึงผู�มีส�วนได�เสียทุกฝJาย (ตลาดหลักทรัพย6แห�ง
ประเทศไทย, 2555) 
 1.7.3 การเป4ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม (Environmental Disclosure) หมายถึง การจัดทํา
รายงานเป4ดเผยข�อมูลความรับผิดชอบต�อสิ่งแวดล�อมในด�านต�างๆ ของบริษัท ซ่ึงอาจจะระบุไว�ใน
รายงานประจําป� หรือจัดทําเป"นรายงานความยั่งยืนเพ่ือสร�างภาพลักษณ6ท่ีดีให�แก�บริษัท (คณะทํางาน
ส�งเสริมความรับผิดชอบต�อสังคมและสิ่งแวดล�อมของบริษัทจดทะเบียน, 2551) 
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 1.7.4 กรรมการอิสระ (Independent Committee) หมายถึง คณะกรรมการท่ีมีหน�าท่ีดูแล 
ตรวจสอบการทํางานของทีมบริหารบริษัท แสดงความคิดเห็นสนับสนุนนโยบายท่ีเป"นประโยชน6ต�อ 
ผู�ถือหุ�นหรือคัดค�านเม่ือเห็นว�าบริษัทมีการตัดสินใจท่ีผิดพลาดจนอาจเกิดผลกระทบกับผู�ถือหุ�น โดย
กรรมการอิสระต�องเป"นอิสระจากการควบคุมของทีมบริหาร และไม�มีส�วนเก่ียวข�อง ส�วนได�ส�วนเสีย
กับการตัดสินใจของทีมบริหาร (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย6และตลาดหลักทรัพย6, 
ม.ป.ป.) 
 1.7.5 คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) หมายถึง ตัวแทนท่ีผู�ถือหุ�นเลือกมา โดย
คณะกรรมการบริษัทจะเป"นผู�คัดเลือกผู�บริหารมาทําหน�าท่ีในฐานะตัวแทนของผู�ถือหุ�น และทําหน�าท่ี
กําหนดทิศทางนโยบายของบริษัท แนะนําติดตามและตรวจสอบการทํางานของผู�บริหารให�เป"นไปตาม
เปrาหมายของบริษัท สร�างมูลค�าให�แก�บริษัท รวมท้ังสร�างประโยชน6สูงสุดแก�ผู�ถือหุ�น (อัจฉรา โยมสินธุ6, 
2555) 
 1.7.6 ผู�ถือหุ�นรายย�อย (Free Float) หมายถึง ผู�ถือหุ�นสามัญท่ีมิได�เป"นผู�ท่ีมีส�วนร�วมในการ 
บริหารงาน โดยผู�ท่ีมีส�วนร�วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) จะเป"นผู�ลงทุนท่ีถือหุ�น
เพ่ือการมีส�วนร�วมในการบริหารหรือเพ่ือเชิงกลยุทธ6ทางธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทย, 
2552)  

1.7.7 อัตราส�วนหนี้สินต�อส�วนของผู�ถือหุ�น (Debt to Equity Ratio: D/E) หมายถึง 
อัตราส�วนทางการเงินท่ีแสดงให�เห็นว�าสัดส�วนโครงสร�างของเงินทุนของบริษัทมีหนี้สินรวมเม่ือเทียบ
กับส�วนของผู�ถือหุ�นว�าเป"นเท�าไร ถ�าอัตราส�วนนี้สูง แสดงถึงบริษัทมีหนี้สูง ความเสี่ยงสูง บริษัทมีภาระ
ผูกพันท่ีต�องชําระดอกเบี้ยทุกงวดไม�ว�าบริษัทจะกําไรหรือขาดทุน (ตลาดหลักทรัพย6แห�งประเทศไทย, 
2545) 
 

  



บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง 

 

 จากความเป	นมาและวัตถุประสงค�ของการศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและ
การเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อมท่ีมีต'อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�
แห'งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ผู&วิจัยได&ศึกษาค&นคว&าแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ี
เก่ียวข&อง โดยใช&ประกอบการศึกษาและใช&เป	นแนวทางวิจัยดังต'อไปนี้ 
 2.1 แนวคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 2.2 แนวคิดเก่ียวกับการเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อมขององค�กรหรือหน'วยงานท่ีเก่ียวข&อง 
 2.3 แนวคิดเก่ียวกับกําไรสามบรรทัดสุดท&าย 
 2.4 ทฤษฎีตัวแทน 
 2.5 แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
 2.6 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข&อง 
 
2.1 แนวคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance: CG) แปลความหมายไว& เช'น 
ธรรมาภิบาล ธรรมรัฐ รวมท้ังบรรษัทภิบาล การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสําคัญเพราะทําให&กิจการ
มีระบบการจัดการและการบริหารอย'างมีคุณภาพ มีการเป$ดเผยข&อมูลท่ีโปร'งใส รวมท้ังมีผลปฏิบัติงาน
ท่ีมีมาตรฐาน โดยความหมายของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีท้ังกว&างและแคบ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2550) 

ความหมายอย'างแคบ ความหมายว'าระบบท่ีกิจการใช&สั่งการและควบคุมกิจกรรมต'างๆ 
ต้ังแต'ความรับผิดชอบในการปฏิบัติงานตามหน&าท่ีและการตรวจสอบถ'วงดุล (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2550) 

ความหมายอย'างกว&าง องค�กรเพ่ือความร'วมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ (Organization for 
Economic Co-operation and Development: OECD) ให&ความหมายว'า เป	นระบบการกํากับ
ดูแลควบคุมกิจการท่ีแบ'งหน&าท่ีของผู&บริหาร คณะกรรมการ ผู&ถือหุ&น โดยกําหนดเป	นหลักเกณฑ�และ
วิธีปฏิบัติเพ่ือใช&ตัดสินใจ ท้ังนี้ยึดวัตถุประสงค�กิจการเป	นส'วนสําคัญ เพราะเป	นป`จจัยสําคัญในการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจซ่ึงฝcายจัดการ คณะกรรมการ เจ&าของ ผู&มีส'วนได&ส'วนเสียมีส'วน
เก่ียวข&องและมีความสัมพันธ� 

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทยได&กล'าวไว& 
(ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) เป	นระบบท่ีจัดการให&กระบวนการและมีโครงสร&างใน



8 

 

ความสัมพันธ�ระหว'างคณะกรรมการ ฝcายจัดการ ผู&ถือหุ&น เพ่ือส'งเสริมความสามารถในการแข'งขัน ส'ง
ต'อไปสู'ความเจริญเติบโตของกิจการและเพ่ิมมูลค'าแก'ผู&ถือหุ&น ท้ังยังคํานึงต'อผู&มีส'วนได&ส'วนเสีย และ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้นมีความสําคัญต'อบริษัทจดทะเบียนเป	นอย'างมาก เพราะแสดงให&เห็นถึง
การจัดการท่ีมีความโปร'งใส มีประสิทธิภาพ และสามารถตรวจสอบได& ซ่ึงสิ่งเหล'านี้นั้นช'วยเสริมสร&าง
ความม่ันใจต'อผู&ท่ีจะลงทุน ผู&ถือหุ&น และผู&ท่ีมีส'วนเก่ียวข&องทุกฝcาย ฉะนั้นจึงสามารถกล'าวได&ว'าการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้นเป	นเครื่องมือสําคัญท่ีช'วยเพ่ิมมูลค'าและส'งเสริมการเจริญเติบโตของกิจการ 

2.1.1 วัตถุประสงค ของการกํากับดูแลกิจการ คือ การติดตาม กํากับ ควบคุม พร&อมท้ังดูแล
ผู&ท่ีได&รับอํานาจทางการบริหาร ให&จัดการกระบวนการบริหาร จัดการทรัพยากรขององค�กรอย'างมี
ประสิทธิภาพตรงตามเปgาหมาย เพ่ือประโยชน�อันสูงสุดและเป	นธรรมต'อผู&มีส'วนได&ส'วนเสีย 

2.1.2 ประโยชน ของการกํากับดูแลกิจการ (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห'งชาติ, 2555) 
ได&จําแนกไว&ดังต'อไปนี้ 

1. ทําให&กิจการมีความสามารถในการแข'งขัน (Competitiveness) การท่ีมีการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีจะทําให&มาตรฐานการปฏิบัติงานเป	นท่ียอมรับและมีความเป	นสากล จะเป	นข&อ
ดีกว'ากิจการอ่ืนๆ 
  2. ทําให&มีประสิทธิภาพประสิทธิผลมากข้ึน (Efficiency and Effectiveness) การมี
การกํากับดูแลกิจการทําให&เกิดช'องทางในการแสดงความคิดเห็น ก'อให&เกิดประโยชน�ต'อการ
ดําเนินงาน 
  3. สร&างมูลค'าเพ่ิมแก'ผู&ถือหุ&น (Shareholder Values) การกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ส'งผลให&ผู&ถือหุ&นเกิดความม่ันใจ และหุ&นมีมูลค'าเพ่ิมข้ึน                          

4. เสริมสร&างความเชื่อม่ันแก'ผู&ท่ีเก่ียวข&อง (Stakeholders Confidence) หากมีการ
กํากับกิจการดูแลท่ีดี ผู&ท่ีเก่ียวข&องย'อมกล&าเสี่ยงกับกิจการมากยิ่งข้ึน 
 2.1.3 หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป( 2555 ประกอบด&วย
หลักการและแนวปฏิบัติท่ีดีเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ โดยแบ'งออกเป	น 5 หมวด (ตลาด
หลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) ได&แก'  
 หมวดท่ี 1 สิทธิของผู-ถือหุ-น (Right of Shareholder) 

 “ผู-ถือหุ-นมีสิทธิในความเป1นเจ-าของโดยควบคุมบริษัทผ2านการแต2งตั้งคณะกรรมการให-ทํา
หน-าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญของบริษัท บริษัทจึงควร
ส2งเสริมให-ผู-ถือหุ-นได-ใช-สิทธิของตน” (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555, หน&า 6) 
 สิทธิพ้ืนฐานของผู&ถือหุ&น ได&แก' การซ้ือขายโอนหุ&น แบ'งส'วนกําไรของกิจการ รับข&อมูล
ข'าวสารของกิจการ รวมท้ังการใช&สิทธิออกเสียงเพ่ือแต'งต้ังหรือถอดถอนกรรมการ และเรื่องอ่ืนๆ ท่ีมี
ผลกระทบกับกิจการ โดยท่ีผู&ถือหุ&นควรได&รับรู&ถึงกฎเกณฑ� วิธีการในการเข&าร'วมประชุมและข&อมูลท่ี
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เหมาะสมสําหรับการพิจารณาในแต'ละวาระ มีโอกาสซักถาม เสนอวาระการประชุมและสามารถใช&
สิทธิการมอบฉันทะให&ผู&อ่ืนมาประชุมแทน ดังนั้นคณะกรรมการของกิจการจึงไม'ควรละเมิดหรือ
ลิดรอนสิทธิของผู&ถือหุ&นไม'ว'าจะกระทําโดยกรณีใดท้ังสิ้น (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) 
 หมวดท่ี 2 การปฏิบัติต2อผู-ถือหุ-นอย2างเท2าเทียมกัน (Equitable Treatment of 
Shareholders) 
 “ผู-ถือหุ-นทุกราย ท้ังผู-ถือหุ-นท่ีเป1นผู-บริหารและผู-ถือหุ-นท่ีไม2เป1นผู-บริหาร รวมท้ังผู-ถือหุ-น
ต2างชาติ ควรได-รับการปฏิบัติท่ีเท2าเทียมกันและเป1นธรรม ผู-ถือหุ-นส2วนน-อยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสได-รับการชดเชย” (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555, หน&า 14) 
 การสร&างความเชื่อม่ันให&แก'ผู&ถือหุ&นว'าเงินทุนท่ีผู&ถือหุ&นลงทุนจะได&รับการบริหารจัดการอย'าง
เหมาะสมโดยคณะกรรมการและฝcายจัดการ เป	นอีกหนึ่งป`จจัยท่ีมีผลกระทบกับความเชื่อม่ันท่ีจะ
ลงทุนในกิจการ คณะกรรมการจึงควรปฏิบัติและปกปgองสิทธิของผู&ถือหุ&นอย'างเท'าเทียมกัน 
 คณะกรรมการจึงควรมีกระบวนการในการประชุมและปฏิบัติต'อผู&ถือหุ&นทุกรายอย'างเท'า
เทียม ให&โอกาสผู&ถือหุ&นส'วนน&อยในการเสนอชื่อบุคคลเข&าเป	นกรรมการล'วงหน&าตามเวลาอันสมควร 
เป$ดโอกาสให&ผู&ถือหุ&นท่ีไม'สะดวกมาประชุมด&วยตนเอง มอบฉันฑะให&ผู&อ่ืนมาประชุมออกเสียงลงมติ
แทนได&และให&ผู&ถือหุ&นส'วนน&อยเสนอเพ่ิมวาระการประชุมก'อนถึงวันประชุมล'วงหน&าได& 
 คณะกรรมการควรมีมาตรการปgองกันการเอาเปรียบผู&ถือหุ&นในการใช&ข&อมูลภายในของ
กิจการเพ่ือหาผลประโยชน�กับตนเองของกรรมการและผู&บริหาร เช'น การซ้ือขายหลักทรัพย�โดยใช&
ข&อมูลภายในของกิจการ นําเอาข&อมูลภายในเป$ดเผยให&แก'ผู&ท่ีมีความเก่ียวข&องกับกรรมการและ
ผู&บริหารในทางมิชอบ ซ่ึงจะก'อให&เกิดผลเสียโดยรวมต'อผู&ถือหุ&น เป	นต&น 
 คณะกรรมการควรกําหนดให&มีการเป$ดเผยข&อมูลเก่ียวกับส'วนได&เสียของกรรมการบริษัทและ
ผู&บริหาร รวมท้ังผู&ท่ีเก่ียวข&องท่ีอาจมีความขัดแย&งทางผลประโยชน�ต'อการทําธุรกรรมของกิจการ
(ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) 
 หมวดท่ี 3 บทบาทของผู-มีส2วนได-เสีย (Stakeholders) 
 “ผู-มีส2วนได-เสียควรได-รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข-อง 
คณะกรรมการควรพิจารณาให-มีกระบวนการส2งเสริมให-เกิดความร2วมมือระหว2างบริษัทกับผู-มีส2วน
ได-เสียในการสร-างความม่ังคั่ง ความม่ันคงทางการเงินและความย่ังยืนของกิจการ” (ตลาด
หลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555, หน&า 20) 
 ระบบการกํากับดูแลกิจการประกอบด&วยผู&มีส'วนได&เสียหลากหลายกลุ'ม ได&แก' ลูกค&า 
พนักงาน ผู&ถือหุ&น คู'ค&า เจ&าหนี้ ชุมชุนและสังคมท่ีกิจการต้ังอยู' รวมไปถึง คู'แข'ง และผู&สอบบัญชีอิสระ
เป	นต&น 
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 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายในการปฏิบัติต'อผู&มีส'วนได&เสีย โดยคํานึงสิทธิของผู&มีส'วน
ได&เสีย ไม'ละเมิดสิทธิหรือกระทําการใดๆ ท่ีเป	นการละเมิดสิทธิของผู&มีส'วนได&เสีย อีกท้ังควรมีการ
ชดเชยในกรณีท่ีเกิดการละเมิดสิทธิของผู&มีส'วนได&เสีย 
 คณะกรรมการควรมีการพัฒนาการสร&างเสริมผลการดําเนินงานและสร&างความม่ันคงให&แก'
กิจการโดยให&ผู&มีส'วนได&เสียทุกกลุ'มได&มีส'วนร'วม และเพ่ือให&การมีส'วนร'วมมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
คณะกรรมการควรมีการเป$ดเผยข&อมูลสําคัญของกิจการให&ผู&มีส'วนได&เสียได&รับทราบในข&อมูลของ
กิจการ 
 คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจ&งเบาะแส กลไกในการคุ&มครองสิทธิของผู&แจ&งเบาะแส
เก่ียวกับการกระทําผิดกฎหมาย ความถูกต&องของรายงานทางการเงิน การทําผิดจรรยาบรรณ 
 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายเพ่ือให&ผู&ท่ีเก่ียวข&องม่ันใจได&ว'า กิจการมีการคํานึงถึงป`จจัย
ด&านสิ่งแวดล&อม รับผิดชอบต'อสังคม โดยเฉพาะเรื่องท่ีเป	นผลกระทบจากการประกอบกิจการโดยตรง
เพ่ือการพัฒนาท่ียั่งยืน (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) 
 หมวดท่ี 4 การเปSดเผยข-อมูลและความโปร2งใส (Disclosure and Transparency) 
 “คณะกรรมการควรดูแลให-บริษัทเปSดเผยข-อมูลสําคัญท่ีเก่ียวข-องกับบริษัท ท้ังข-อมูลทาง
การเงินและข-อมูลท่ีมิใช2ข-อมูลทางการเงินอย2างถูกต-อง ครบถ-วน ทันเวลา โปร2งใส ผ2านช2องทางท่ี
เข-าถึงข-อมูลได-ง2าย มีความเท2าเทียมและน2าเช่ือถือ” (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555, 
หน&า 26) 
 ตามข&อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย ควรมีการ
เป$ดเผยข&อมูลสําคัญของกิจการรวมถึงรายงานทางการเงินและข&อมูลท่ีไม'ใช'ข&อมูลทางการเงิน เช'น 
การทําหน&าท่ีของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย'อยในรอบปoท่ีผ'านมา นโยบายการกํากับดูแล
กิจการ นโยบายการดูแลสังคมและสิ่งแวดล&อม เป	นต&น 
 คณะกรรมการควรม่ันใจว'าข&อมูลในรายงานทางการเงินมีความถูกต&อง ครบถ&วน เป	นไปตาม
มาตรฐานการบัญชี มีการตรวจสอบจากผู&สอบบัญชีท่ีเป	นอิสระ เนื่องจากคุณภาพของรายงานทางการ
เงินเป	นสิ่งสําคัญสําหรับผู&ถือหุ&นและบุคคลภายนอก  
 คณะกรรมการอาจมีการแต'งต้ังให&กรรมการท'านอ่ืนหรือผู&บริหารทําหน&าท่ีโฆษกของกิจการ 
โดยผู&ได&รับการแต'งต้ังควรทําหน&าท่ีด&วยความระมัดระวังและมีการกําหนดนโยบายการเผยแพร'ข&อมูลสู'
สาธารณะอย'างชัดเจน อีกท้ังคณะกรรมการควรจัดให&มีหน'วยงานหรือผู&รับผิดชอบเก่ียวกับนักลงทุน
สัมพันธ�เพ่ือเป	นการสื่อสารกับบุคคลภายนอกท่ีเก่ียวข&องอย'างเท'าเทียมกัน (ตลาดหลักทรัพย�แห'ง
ประเทศไทย, 2555) 
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หมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Responsibility of the Board) 
 “คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน สูงสุดของบริษัท 
คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต2อผลการปฏิบัติหน-าท่ีต2อผู-ถือหุ-นและเป1นอิสระจากฝ[ายจัดการ” 
(ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555, หน&า 34) 
 คณะกรรมการควรมีภาวะผู&นํา วิสัยทัศน� และเป	นอิสระในการตัดสินใจเพ่ือประโยชน�สูงสุด
ของกิจการและผู&ถือหุ&น ควรมีการแบ'งแยกความรับผิดชอบของคณะกรรมการและฝcายจัดการอย'าง
ชัดเจน ดูแลระบบการดําเนินงานกิจกรรมต'างๆ ของกิจการให&มีความเชื่อม่ันว'าดําเนินไปอย'างถูกต&อง
ตามกฎหมายและจริยธรรม 
 คณะกรรมการควรประกอบไปด&วยกรรมการท่ีมีคุณสมบัติท่ีหลากหลาย ท้ังทักษะ 
ประสบการณ� ความสามารถอันจะก'อให&เกิดประโยชน�ต'อกิจการ รวมท้ังยังสามารถอุทิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบัติหน&าท่ี เพ่ือให&กิจการมีคณะกรรมการท่ีเข&มแข็ง 
 มีความโปร'งใสในกระบวนการสรรหาผู&ท่ีมาปฏิบัติหน&าท่ีกรรมการของกิจการ ปราศจากการมี
อิทธิพลของผู&ถือหุ&นท่ีมีอํานาจควบคุมหรือฝcายจัดการ อันจะเป	นการสร&างความม่ันใจให&แก'
บุคคลภายนอก 
 เพ่ือให&การปฏิบัติงานของคณะกรรมการเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผล คณะกรรมการ
ควรจัดให&มีคณะกรรมการชุดย'อยต'างๆ ช'วยในการศึกษากลั่นกรองงานตามความจําเป	น และควร
กําหนดนโยบาย หน&าท่ีความรับผิดชอบ กระบวนการทํางานอย'างชัดเจน 
 กรรมการทุกคนควรเข&าใจถึงหน&าท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและลักษณะการดําเนินงาน
ของกิจการ มีความพร&อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นท่ีเป	นประโยชน�ต'อกิจการอย'างเป	นอิสระ ปฏิบัติ
หน&าท่ีด&วยความซ่ือสัตย�สุจริต ระมัดระวังและมีความละเอียดรอบคอบ เห็นแก'ประโยชน�สูงสุดของ
กิจการและเป	นธรรมต'อผู&ถือหุ&นทุกคน นอกจากนี้คณะกรรมการควรอุทิศเวลาในการปฏิบัติหน&าท่ีตาม
ความรับผิดชอบอย'างพอเพียงและเต็มความสามารถ 
 การกําหนดค'าตอบแทนกรรมการซ่ึงเป	นเรื่องผลประโยชน�ของกรรมการโดยตรง 
คณะกรรมการจึงต&องมีจัดให&มีกระบวนการกําหนดค'าตอบแทนอย'างโปร'งใสและผ'านความเห็นชอบ
จากผู&ถือหุ&น ระดับและองค�ประกอบของค'าตอบแทนกรรมการควรมีความเหมาะสมเพ่ือเป	นการจูงใจ
และรักษากรรมการท่ีมีความสามารถ มีคุณภาพตามท่ีต&องการ อย'างไรก็ตามค'าตอบแทนก็ไม'ควรสูง
เกินสมควร (ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย, 2555) 
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2.2 แนวคิดเก่ียวกับการเปSดเผยข-อมูลด-านส่ิงแวดล-อมขององค กรหรือหน2วยงานท่ีเก่ียวข-อง 
 2.2.1 The Global Reporting Initiative (GRI)  
 องค�กรแห'งความคิดริเริ่มว'าด&วยการรายงานสากล เป	นองค�กรอิสระไม'แสวงหากําไร ในช'วง
แรกปฏิบัติงานในลักษณะของผู&มีส'วนได&เสียโดยการก'อต้ังผู&มีส'วนได&เสียหลายกลุ'ม รวมถึงผู&สื่อข'าว 
และผู&ใช&รายงานท่ัวโลกข้ึนเป	นคณะกรรมการดําเนินการพัฒนาแนวปฏิบัติในรายงานเพ่ือความยั่งยืน 
และในปo ค.ศ. 2000 GRI ได&นําเสนอแนวปฏิบัติสําหรับการรายงานเพ่ือความยั่งยืนเป	นฉบับแรก 
  2.2.1.1 GRI’s Standard Disclosure 

GRI กําหนดข&อมูลสําคัญพ้ืนฐานท่ีควรเป$ดเผยในรายงานเพ่ือความยั่งยืน โดย
สามารถแบ'งแยกลักษณะการเป$ดเผยข&อมูลไว& 3 ส'วน (Global Reporting Initiative, 2011) ดังนี้ 

1. Strategy and Profile เป	นการเป$ดเผยข&อมูลภาพรวมของกิจการ เพ่ือให&เข&าใจ
การดําเนินงานของกิจการ เช'น กลยุทธ� ข&อมูลโดยท่ัวไปของกิจการ การกํากับดูแล เป	นต&น 

2. Management Approach เป	นการเป$ดเผยข&อมูลท่ีครอบคลุมระบบการจัดการ
ในด&านต'างๆ โดยจะต&องมีการให&รายละเอียดเก่ียวกับการดําเนินงานจัดการนั้น 

3. Performance Indicators เป	นการเป$ดเผยข&อมูลท่ีเก่ียวข&องกับการดําเนินงาน
ด&านสังคมและสิ่งแวดล&อม 
 2.2.2 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย  (ก.ล.ต.) 
 ในปo 2551 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย�และตลาดหลักทรัพย� หรือ ก.ล.ต. ได&
จัดทําหนังสือ “เข็มทิศธุรกิจเพ่ือสังคม Corporate Social Responsibility Guideline” เพ่ือเป	น
แนวทางเบื้องต&นในการดําเนินการทางด&านความรับผิดชอบต'อสังคม (Corporate Social 
Responsibility หรือ CSR) รวมท้ังเป	นแหล'งเผยแพร'ข&อมูลองค�ความรู&เก่ียวกับ CSR ซ่ึงได&นิยาม
ความหมายของ CSR ว'า การดําเนินการธุรกิจควบคู'ไปกับการดูแลรักษาสิ่งแวดล&อมและสังคมภายใต&
หลักจริยธรรม การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และนําหลักปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงมาประยุกต�ใช&เพ่ือให&
ธุรกิจดําเนินการอย'างยั่งยืน โดยคําว'าสิ่งแวดล&อม ทาง ก.ล.ต.ได&ขยายความว'า สิ่งแวดล&อม หมายถึง 
สิ่งต'างๆ ท่ีอยู'รอบๆ ตัวมนุษย� ประกอบไปด&วยสิ่งแวดล&อมท่ีเป	นธรรมชาติ เช'น ปcาไม& แม'น้ํา อากาศ 
เป	นต&น และสิ่งแวดล&อมท่ีมนุษย�สร&างข้ึนมา เช'น วัฒนธรรม ขนบธรรมเนียมประเพณี เป	นต&น 
(คณะทํางานส'งเสริมความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมของบริษัทจดทะเบียน, 2551)  
 แนวปฏิบัติเก่ียวกับ CSR ท่ีปรากฏในหนังสือ “เข็มทิศธุรกิจเพ่ือสังคม” เป	นการรวบรวมแนว
ปฏิบัติท่ีดีจากแหล'งข&อมูลท่ีเก่ียวข&อง สามารถแบ'งออกได&เป	น 8 หัวข&อ ดังต'อไปนี้ (คณะทํางาน
ส'งเสริมความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมของบริษัทจดทะเบียน, 2551) 
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1. การกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 2. การประกอบธุรกิจด&วยความเป	นธรรม 
 3. การเคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต'อแรงงานอย'างเป	นธรรม 
 4. ความรับผิดชอบต'อผู&บริโภค 
 5. การร'วมพัฒนาชุมชนและสังคม 
 6. การดูแลรักษาสิ่งแวดล&อม 
 7. นวัตกรรมและการเผยแพร'นวัตกรรมจากการดําเนินความรับผิดชอบต'อสังคม 
 8. การจัดทํารายงานด&านสังคมและสิ่งแวดล&อม  
 สําหรับการศึกษาวิจัยนี้จะขอกล'าวถึงรายละเอียดในหัวข&อท่ี 6 การดูแลรักษาสิ่งแวดล&อม
และหัวข&อท่ี 8 การจัดทํารายงานด&านสังคมและสิ่งแวดล&อม ซ่ึงท้ังสองหัวข&อมีความเก่ียวข&องกับการ
ศึกษาวิจัยนี้ 
 แนวปฏิบัติเก่ียวกับการดูแลรักษาสิ่งแวดล&อม มีหลักการคือ จากการเพ่ิมข้ึนของจํานวน
ประชากรรวมกับความเจริญเติบโตก&าวหน&าทางด&านเศรษฐกิจและเทคโนโลยีอย'างรวดเร็ว เป	นสาเหตุ
ให&เกิดการบริโภคทรัพยากรธรรมชาติอย'างมหาศาลเกินกว'าความจําเป	น ท้ังยังก'อให&เกิดมลภาวะใน
ด&านต'างๆ ส'งผลให&เกิดภาวะโลกร&อนตามมา ซ่ึงภาวะโลกร&อนนี้เองมีผลกระทบต'อมนุษย� ระบบ
นิเวศน� ธรรมชาติ ดังนั้นธุรกิจจึงมีหน&าท่ีปรับปรุงคุณภาพชีวิตมนุษย�ด&วยการจัดการกับป`ญหา
สิ่งแวดล&อม โดยยึดแนวปฏิบัติเก่ียวกับการดูแลรักษาสิ่งแวดล&อมท่ีมีดังต'อไปนี้ (คณะทํางานส'งเสริม
ความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมของบริษัทจดทะเบียน, 2551) 
 1. จัดการบริหารงานด&านสิ่งแวดล&อมให&เหมาะสม มีการติดตามผลการดําเนินการดังกล'าว
อย'างสมํ่าเสมอ และศึกษาหาความรู&เพ่ิมเติมเก่ียวกับสิ่งแวดล&อม เช'น ระบบนิเวศน� มลภาวะ ป`ญหา
โลกร&อน เป	นต&น 
 2. มีข้ันตอนการผลิตและใช&เทคโนโลยีท่ีมีมาตรฐานด&านสิ่งแวดล&อม คํานึงถึงสิ่งแวดล&อมเป	น
หลักด&วยการลดปริมาณและบําบัดมลพิษก'อนปล'อยออกสู'ธรรมชาติ 
 3. ใช&ทรัพยากรให&มีประสิทธิภาพเกิดประโยชน�สูงสุด มีการนําทรัพยากรหมุนเวียนกลับมาใช&
ใหม' อีกท้ังมีมาตรการประหยัดพลังงาน 
 4. วิจัยและพัฒนาสินค&าบริการท่ีไม'เกิดผลกระทบต'อสิ่งแวดล&อม มีความปลอดภัยในการ
อุปโภคบริโภค 
 5. ให&ข&อมูลแก'พนักงานและสาธารณะชนในเรื่องเก่ียวกับผลกระทบต'อสิ่งแวดล&อม ความ
ปลอดภัย รวมถึงระบบสาธารณสุข 
 6. ส'งเสริมให&ลูกค&ามีความตระหนักในข&อพึงระวังด&านสิ่งแวดล&อมท่ีอาจเป	นผลมาจากการใช&
สินค&าและบริการของกิจการ 
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 7. ฝ{กอบรมพนักงานให&มีความรู&เก่ียวกับสิ่งแวดล&อม ความปลอดภัยและสาธารณสุข 
 8. จัดทําแผนฉุกเฉินในการจัดการกับป`ญหาด&านสิ่งแวดล&อมท่ีอาจจะเกิดข้ึนและจัดให&มีการ
รายงานต'อหน'วยงานกํากับดูแลท่ีเก่ียวข&องทันทีท่ีเกิดเหตุการณ�ข้ึน 
 แนวปฏิบัติเก่ียวกับการจัดทํารายงานด&านสังคมและสิ่งแวดล&อม มีหลักการคือ ธุรกิจควรให&
ความสําคัญในการเป$ดเผยข&อมูลท่ีบ'งบอกถึงการปฏิบัติตามแนวทาง CSR โดยการเป$ดเผยข&อมูลนี้จะ
เป	นประโยชน�แก'ผู&มีส'วนได&เสีย (Stakeholders) ทุกฝcาย ท้ังยังช'วยสอบทานธุรกิจว'าได&ดําเนินการใน
เรื่อง CSR ตามเปgาหมายท่ีได&วางไว&หรือไม' ซ่ึงแนวปฏิบัติเก่ียวกับการจัดทํารายงานด&านสังคมและ
สิ่งแวดล&อม มีดังนี้ (คณะทํางานส'งเสริมความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมของบริษัทจด
ทะเบียน, 2551) 
 1. บริษัทจัดทํารายงานเป$ดเผยการดําเนินการด&านสังคมและสิ่งแวดล&อม (CSR Report) โดย
อาจจะระบุไว&ในรายงานประจําปo (Annual Report) หรือจะจัดทําเป	นรายงานความยั่งยืน 
(Sustainability Report) แยกออกจากรายงานประจําปoตามรูปแบบสากลและควรมีเนื้อหาอย'างน&อย
ครอบคลุมในหัวข&อดังต'อไปนี้ 

1.1 การดําเนินงานด&านธุรกิจ กล'าวถึงวิสัยทัศน�หรือกลยุทธ�ท่ีสะท&อนหลักการปฏิบัติ
ตามแนวทาง CSR โครงสร&างการกํากับดูแลและผลการดําเนินงานของธุรกิจ 

1.2 การดําเนินงานด&านสิ่งแวดล&อมและความปลอดภัย กล'าวถึงการบริหารจัดการ
ด&านสิ่งแวดล&อมและความปลอดภัย การฟ}~นฟูธรรมชาติและกระบวนการจัดการของเสียและวัสดุเหลือ
ใช&ท่ีเกิดจากการผลิต 

1.3 การดําเนินงานด&านสังคม กล'าวถึงจัดการด&านแรงงานและพนักงาน ท้ังด&าน
สวัสดิภาพในการทํางาน การพัฒนาฝ{กอบรม และส'งเสริมพัฒนาสังคมรอบๆ พ้ืนท่ีตั้งธุรกิจ 
 2. จัดทําข&อมูลในรายงานให&มีความชัดเจน ใช&ภาษาท่ีเข&าใจง'าย โดยสรุปการดําเนินการท้ังใน
ด&านดีและด&านไม'ดีตามข&อเท็จจริง หากมีการนําข&อมูลมาจากแหล'งภายนอกต&องมีการกลั่นกรองความ
ถูกต&องของข&อมูลก'อนนํามาเป$ดเผยในรายงาน และควรมีการระบุแหล'งท่ีมาของข&อมูล 
 3. จัดหาช'องทางในการเผยแพร'ข&อมูลท่ีมีความหลากหลาย สะดวกต&องการเข&าถึงข&อมูลของผู&
ท่ีสนใจ เช'น จัดทํารายงานท้ังภาษาไทยและภาษาอังกฤษ เผยแพร'ข&อมูลผ'านเวบไซด�ของธุรกิจ 
 ประโยชน�ท่ีธุรกิจได&รับจากการดําเนินการด&าน CSR นั้น มีท้ังในส'วนของทางตรงและ
ทางอ&อม เช'น สร&างมูลค'าเพ่ิมให&กับกิจการ ค&นพบนวัตกรรมใหม'ๆ การได&รับความนิยมและไว&วางใจ
จากลูกค&า รวมท้ังสามารถสร&างภาพลักษณ�ท่ีดีให&กับกิจการในมุมมองของผู&ถือหุ&น พนักงาน ผู&มีส'วนได&
เสีย เป	นต&น 
 

 



15 

 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับกําไรสามบรรทัดสุดท-าย 
 ในป`จจุบันการดําเนินงานท่ียั่งยืนในระดับองค�กรจําเป	นต&องคํานึงถึงมิติทางด&านเศรษฐกิจ 
สังคมและสิ่งแวดล&อมท่ีมีความเชื่อมโยงกันโดยใช&มุมมองของ Triple Bottom Line หรือท่ีเรียกว'า 
เศรษฐกิจ (Profit) สังคม (People) และสิ่งแวดล&อม (Environment) ท่ีสัมพันธ�กัน โดยการพิจารณา
จะพิจารณาในองค�ประกอบ 3 ส'วนหลักดังนี้ (พิพัฒน� ยอดพฤติการ, 2555) 
 1. ผลประกอบการของกิจการ ท้ังท่ีเป	นตัวเงินและไม'เป	นตัวเงิน ซ่ึงสามารถนับเป	นมูลค'าทาง
เศรษฐศาสตร�ได& 
 2. ผลประกอบการของกิจการท่ีก'อให&เกิดผลตอบแทนและประโยชน�ต'อสังคม เช'น ความ
เป	นอยู'ของคนในสังคมดีข้ึน สภาพสังคมและสภาพแวดล&อมโดยรวมท่ีเก่ียวข&องกับการดําเนินชีวิตของ
คนในสังคมดีข้ึน สภาพแวดล&อมทางสังคมสร&างไว&รอท'าเพ่ือหวังว'าจะทําให&คนรุ'นหลัง 
 3. ผลประกอบการของกิจการท่ีก'อให&เกิดผลดีต'อสิ่งแวดล&อม ทรัพยากรธรรมชาติ ท้ัง
สิ่งแวดล&อมท่ีเป	นพ้ืนดิน อากาศ ภูมิทัศน� พืชและสัตว�ในธรรมชาติ 
 แนวคิด Triple Bottom Line คือความสมดุลของมุมมองทางธุรกิจ อันประกอบด&วย 
เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล&อม เป	นการสร&างความเจริญเติบโตของกิจการไปพร&อมกับการดูแล
สิ่งแวดล&อมและเก้ือกูลสังคมรอบข&าง รวมไปถึงการดําเนินกิจการอย'างโปร'งใส มีธรรมภิบาล ซ่ึงสิ่ง
เหล'านี้ล&วนจะทําให&กิจการเพ่ิมความสามารถในการแข'งขันและพัฒนาไปอย'างยั่งยืน (ธันยมัย เจียรกุล
, 2555) 
 
ภาพท่ี 2.1: แนวคิดกําไรสามบรรทัดสุดท&าย  
 

 
 

ท่ีมา: A quintuple bottom line.  (n.d.).  Retrieved from http://www.sri-connect.com/ 
       index.php?option=com_content&view=article&id=3:a-quintuple-bottom- 
       line&catid=13:sri-primer&Itemid=90. 
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2.4 ทฤษฎีตัวแทน 
ทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory อธิบายถึงความสัมพันธ�ของบุคคล 2 กลุ'ม คือ ตัวการ 

(Principle) และตัวแทน (Agent) บุคคลท่ีเป	นเจ&าของหรือผู&ถือหุ&น และผู&บริหารของกิจการจะเกิด
การแบ'งแยกกันเม่ือผู&ถือหุ&นไม'สามารถมาอยู'ร'วมกันเพ่ือท่ีจะตัดสินใจในการดําเนินงานของกิจการ 
ก'อให&เกิดผู&บริหารท่ีต&องเข&ามาทําหน&าท่ีแทน หากผู&บริหารดําเนินได&อย'างดีก'อให&เกิดผลประโยชน�
สูงสุดต'อกิจการย'อมส'งผลต'อความสัมพันธ�ของท้ัง 2 กลุ'ม ความสัมพันธ�จะดําเนินไปอย'างราบรื่น แต'
หากไม'สอดคล&องกันย'อมก'อให&เกิดป`ญหาตัวแทนข้ึนมา (Agency Problem) โดยบุคคลท่ีมีโอกาสฉวย
โอกาสได&มากท่ีสุด นั่นคือผู&บริหารระดับสูง ท่ีได&รับอํานาจในการบริหารสูงท่ีสุด อาทิเช'น การรับรู&
ข'าวสารไม'เท'ากันระหว'างฝcายจัดการและผู&ถือหุ&น เอ้ือประโยชน�ต'อตัวเองมากกว'าประโยชน�ของ
กิจการ เป	นต&น (ป`ทมา กัลยะกิติ, 2553) 

ป`ญหาตัวแทนสามารถแยกออกได&ดังต'อไปนี้  
 1. Risk Aversion คือ ป`ญหาอันเกิดจากความขัดแย&งในพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจาก
การลงทุนของผู&ถือหุ&นและผู&บริหาร ผู&บริหารจะได&รับผลตอบแทนท่ีเป	นเงินเดือนและไม'ข้ึนอยู'กับผล
ประกอบการของกิจการ เพราะฉะนั้นผู&บริหารจะเลือกลงทุนในส'วนท่ีมีความเสี่ยงตํ่า เพราะผู&บริหาร
ไม'ได&ประโยชน�จากส'วนนี้ 
 2. Time Horizon คือ ป`ญหาอันเกิดจากระยะเวลา ผู&บริหารจะคํานึงถึงแต'ช'วงท่ีตนดํารง
ตําแหน'ง ผู&บริหารจึงลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว'าโครงการระยะยาว แม&ว'าโครงการนั้นจะให&
ผลตอบแทนสูงก็ตาม 
 3. Earnings Retention คือ ป`ญหาท่ีเก่ียวข&องกับขนาดของกิจการท่ีมีการวัดจากกําไรสะสม
ของกิจการ เพ่ือลดการตรวจสอบในการบริหารจากบุคคลภายนอกนั้น ผู&บริหารจะใช&ประโยชน�จาก
กําไรสะสมโดยใช&นโยบายโครงสร&างเงินทุนท่ีเป	นแหล'งเงินทุนภายในมากกว'าหาแหล'งเงินทุนจาก
ภายนอก ซ่ึงการใช&นโยบายแบบนี้นั้นทําให&ผลตอบแทนเงินป`นผลของผู&ถือหุ&นลดลง 

4. Moral Hazard คือ ป`ญหาท่ีเกิดจากผู&บริหารบริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชน�ของ
ตนเองเป	นหลัก มากกว'าผลประโยชน�ของกิจการ 

จากแนวคิด Jensen and Meckling ใน ค.ศ. 1976 ได&พบว'า ผู&บริหารท่ีถือหุ&นสามัญน&อย
กว'า 100% มีโอกาสท่ีจะตัดสินใจเพ่ือผลประโยชน�ของกิจการน&อยกว'าผลประโยชน�ของตนเอง เพราะ
ผู&บริหารไม'ได&เป	นเจ&าของเพียงผู&เดียว จึงไม'จําเป	นต&องรับภาระต&นทุนท้ังหมดของกิจการ การ
แก&ป`ญหาท่ัวๆ ไปของป`ญหาตัวแทนอาจทําได&ดังนี้ (ป`ทมา กัลยะกิติ, 2553) 

1. สอดส'องดูแล (Monitoring) ทําได&โดยต้ังคณะกรรมการกิจการอันประกอบด&วย
ผู&ทรงคุณวุฒิท้ังภายในและภายนอก โดยจะทําหน&าท่ีสอดส'องดูแลกิจการแทนเจ&าของ เช'น ลงคะแนน
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เสียงเพ่ือการตัดสินใจด&านต'างๆ ประเมินผู&บริหารระดับสูง พร&อมท้ังสร&างความเชื่อม่ันต'อผู&ถือหุ&นว'า
การดําเนินงานและสถานะการเงินท่ีเผยแพร'นั้นเป	นข&อมูลท่ีมีความถูกต&องสามารถเชื่อถือได& 

2. ให&ค'าตอบแทน (Incentives) วิธีการนี้เป	นการเสริมสร&างแรงจูงใจได&เป	นอย'างดี โดย
ออกมาในรูปของตัวเงิน (Financial Incentives) และไม'ใช'ตัวเงิน (Non-Financial Incentives)  
 แม&ว'าจะมีคณะกรรมการกิจการแล&ว ป`ญหาตัวแทนก็อาจเกิดข้ึนได& อาทิเช'น ความชํานาญท่ี
ไม'เหมาะกับกิจการ ประสบการณ�ท่ีไม'เหมาะกับกิจการ เวลาไม'พอต'อการปฏิบัติหน&าท่ีคณะกรรมการ 
เป	นต&น เพราะฉะนั้นการแบ'งแยกหน&าท่ีอย'างชัดเจนและการเพ่ิมสัดส'วนของคณะกรรมการอิสระจะ
เป	นอีกช'องทางในการลดป`ญหาตัวแทน พร&อมท้ังลดต&นทุนท่ีไม'จําเป	นแก'กิจการอีกด&วย 

นอกจากนี้ป`ญหาตัวแทนท่ีเกิดข้ึนทําให&กิจการนั้นมีต&นทุนในการจัดการ หรือท่ีเรียกว'า ต&นทุน
ตัวแทน (Agency Cost) มีการแบ'งแยกระหว'างเจ&าของและฝcายจัดการ โดยแบ'งออกเป	น 2 ประเภท 
ดังนี้ (วรกมล เกษมทรัพย�, 2553) 
 1. Behavior-oriented คือ มุ'งเน&นควบคุมพฤติกรรมของตัวแทน เช'น สร&างระบบให&เจ&าของ
ติดตามพฤติกรรมของตัวแทน 

 2. Outcome-oriented คือ จะมุ'งเน&นไปท่ีผลของการกระทํามากกว'าการควบคุมพฤติกรรม 
 โดยท้ัง 2 แบบนี้ อาจเกิดภายในองค�กร (Internal Controls) หรือภายนอกองค�กร 
(External Controls) ได&ท้ังคู' และ External Controls นั้น สามารถแบ'งย'อยได&เป	น 3 กลุ'ม คือ 

1. ถ&ากลุ'มผู&ถือหุ&นรายใหญ'ท่ีติดตามพฤติกรรมของฝcายจัดการเห็นว'าผลการ
ดําเนินงานไม'เป	นไปตามเปgาหมายท่ีได&วางไว&เนื่องจากการปฏิบัติงานของฝcายจัดการท่ีไม'ได&ดูแล
ผลประโยชน�ของผู&ถือหุ&น ผู&ถือหุ&นรายใหญ'สามารถจัดการเปลี่ยนกลุ'มผู&บริหารได& (Outcome-
oriented) 

2. Product Market หากฝcายบริหารจัดการได&ไม'ดีส'งผลให&กิจการอาจล&มละลายได& 
ต&องออกจากกิจการ (Behavior-oriented) 

3. Market for Corporate Control เป	นการควบคุมจากตลาดท่ีกิจการได&สังกัดอยู' 
หากฝcายจัดการดูแลกิจการได&ไม'ดี คู'แข'งจะเห็นช'องว'างมากซ้ือกิจการจากผู&ถือหุ&นเดิม หรือท่ีเรียกว'า 
Take Over และปลดผู&บริหารชุดเดิมออก (Behavior Oriented) 

ส'วน Internal Controls นั้นทําได&โดยแต'งต้ังคณะกรรมการและต&องมีระบบการคัดเลือก
และการจูงใจเพ่ือให&เกิดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน เพราะอาจก'อให&เกิดการขัดแย&งทางผลประโยชน�ได& 
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2.5 แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
 การวัดผลการดําเนินงานของกิจการสามารถวัดได&จากอัตราส'วนความสามารถในการทํากําไร 
(Profitability Ratios) ซ่ึงถือเป	นเครื่องมือในการวัดความสามารถในการทํากําไรของแต'ละกิจการ
นักวิเคราะห�ทางการเงินมักใช&การวัดนี้สําหรับประเมินผลการดําเนินงานของกิจการ  
 การจะวัดความสามารถในการทํากําไรของกิจการหากแต'ดูจากงบการเงินของบริษัทเพียง
อย'างเดียวคงไม'เพียงพอ เพราะไม'สามารถตีความลงไปได&ลึกมากนัก การนําอัตราส'วนความสามารถ
ในการทํากําไรมาช'วยในการวิเคราะห� จะช'วยให&สามารถมองเห็นสถานการณ�และการทํากําไรของ
กิจการได&ดีข้ึน โดยการหาอัตราส'วนความสามารถในการทํากําไรสามารถหาได&หลายวิธี ซ่ึงในงานวิจัย
นี้จะมุ'งเน&นไปท่ีอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&น (Return on Equity: ROE) 
 อัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&น (Return on Equity: ROE) เป	นอัตราส'วนท่ีใช&ในการ
วิเคราะห�ประสิทธิในการทํากําไรให&แก'ผู&ถือหุ&น ซ่ึงอัตราส'วนนี้จะแสดงกําไรสุทธิส'วนท่ีเป	นของผู&ถือหุ&น 
เม่ือเทียบกับเงินลงทุนของผู&ถือหุ&น จะสะท&อนให&เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให&เกิด
ผลตอบแทนแก'ผู&ถือหุ&น สูตรของการคํานวณอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นมีดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย�
แห'งประเทศไทย, 2552)  

อัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&น =  
กําไรสุทธิ

ส'วนของผู&ถือหุ&น
 

 นอกจากนี้ยังมีอีกวิธีในการหาอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นท่ีนักลงทุนนิยมในการ
ประเมินผลการดําเนินงานหรือผลประกอบการของกิจการ นักลงทุนมักจะวิเคราะห�โดยใช& DuPont 
Analysis ซ่ึงตัวแบบนี้จะอธิบายเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นโดยแบ'งเป	น 2 องค�ประกอบ
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย� (Return on Asset: ROA) และความเสี่ยงทางการเงิน 
(Financial Leverage : LEV) ซ่ึงตัวแบบวิเคราะห� DuPont Analysis สามารถอธิบายได&ดังนี้ 

���� =  ���� × 	�
� 

 โดยท่ี ����  = อัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&น (Return on Equity) สําหรับงวดเวลา t 
  ���� = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย� (Return on Asset) สําหรับงวดเวลา t 
  	�
�   = ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Leverage) ณ เวลา t 
 ถ&าอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นมีค'าสูง แสดงให&เห็นว'ากิจการมีการลงทุนท่ีดี มีการบริหาร
จัดการค'าใช&จ'ายต'างๆ ได&อย'างมีประสิทธิภาพ ก'อให&เกิดผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นในอัตราท่ีสูง อย'างไร
ก็ตามกิจการท่ีมีเจ&าหนี้ร'วมลงทุนจํานวนมาก ทําให&ใช&เงินลงทุนจากผู&ถือหุ&นน&อย มีผลทําให&อัตรา
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ผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นมีอัตราท่ีสูงได& ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&นท่ีสูง จึงอาจแสดงถึงความ
เสี่ยงทางการเงินท่ีสูงของกิจการเช'นกัน (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค�, 2551) 
 
2.6 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข-อง 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวข&องกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อม 
รวมท้ังงานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบและความสัมพันธ�ต'อผลการดําเนินงานของกิจการมีด&วยกัน
หลากหลาย ซ่ึงงานวิจัยท่ีเก่ียวข&องกับการศึกษาในครั้งนี้มีดังต'อไปนี้ 
 ศรายุทธ เรืองสุวรรณ และศศิวิมล มีอําพล (2553) ศึกษาเรื่องบรรษัทภิบาลจะช'วยยกระดับ
ผลการดําเนินงานของกิจการได&จริงหรือ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหารและเครื่องด่ืมใน
ตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย รวบรวมข&อมูล ณ สิ้นงวด ปo 2550 – 2552 จํานวน 25 บริษัท โดย
ตัวแปรท่ีศึกษาคือ อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของนักลงทุนสถาบัน สัดส'วน
การถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&นรายย'อย สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อจํานวนกรรมการบริษัท
ท้ังหมด และจํานวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท จากการศึกษาพบว'าอัตราส'วนหนี้สินต'อทุน
เท'านั้นมีความสัมพันธ�เชิงลบต'อผลการดําเนินงาน ส'วนตัวแปรตัวอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ�ต'อผลการ
ดําเนินงานของกิจการ 
 วัลภา ฐิตเมธากุล (2553) ศึกษาความสัมพันธ�ระหว'างระดับการเป$ดเผยข&อมูลการปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เอ็มเอไอตัว
แปรท่ีใช&ในการศึกษา สัดส'วนของกรรมการอิสระ สัดส'วนการถือหุ&นของกรรมการท่ีมาจากฝcายบริหาร 
ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของบริษัท อายุบริษัท สัดส'วนการถือครองหุ&นของกรรมการ จํานวน
กรรมการบริษัท อัตราส'วนสินทรัพย�การลงทุน พบว'าสัดส'วนของกรรมการอิสระ สัดส'วนการถือหุ&น
ของกรรมการท่ีมาจากฝcายบริหารมีความสัมพันธ�กับ Tobin’s Q และความเสี่ยงทางการเงิน ขนาด
ของบริษัท มีความสัมพันธ�อัตราผลตอบสินทรัพย� และตัวแปรอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ�กับผลการ
ดําเนินงาน 

วรกมล เกษมทรัพย� (2553) ศึกษาความสัมพันธ�ระหว'างการกํากับดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย ใช&ข&อมูลระหว'างปo 2551 – 
2552 ซ่ึงตัวแปรท่ีศึกษาคือสัดส'วนของกรรมการอิสระจากภายนอกในคณะกรรมการของบริษัท 
ขนาดของคณะกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ คะแนนการกํากับดูแลกิจการ  
ขนาดของบริษัท และโครงสร&างเงินทุน โดยจากการศึกษาพบว'าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ�เชิง
บวกกับ ROE และ Tobin’s Q ส'วนขนาดของคณะกรรมการ และโครงสร&างเงินทุนมีความสัมพันธ�เชิง
ลบกับ ROE ส'วนตัวแปรอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ�กับ ROE และ Tobin’s Q 
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พรพัตรา เอ่ียวประดิษฐ� (2554) ศึกษาความสัมพันธ�ลักษณะของกิจการและการเป$ดเผย
ข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย� 
ในดัชนี SET 100 ใช&ข&อมูลในปo 2553 ตัวแปรท่ีใช&ศึกษาคือ ขนาดของกิจการ อัตราผลตอบแทนผู&ถือ
หุ&น และอายุของกิจการ จากการศึกษาพบว'า ขนาดของกิจการท่ีใช&สินทรัพย�รวมเป	นตัวแทนมี
ความสัมพันธ�เชิงบวกกับคะแนนการเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อม ส'วนตัวแปรอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ�
กับคะแนนการเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อม 

ฐิติมา ก่ิงแก&ว และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2555) ทําการศึกษาป`จจัยท่ีส'งผลต'อการเป$ดเผยข&อมูล
ด&านสิ่งแวดล&อมตามความสมัครใจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย ใช&ข&อมูล
ปo 2553 จํานวน 381 บริษัท โดยตัวแปรท่ีใช&ในการศึกษาคือ ขนาดของกิจการ กลุ'มอุตสาหกรรม 
โครงสร&างการเป	นเจ&าของ บรรษัทภิบาล โครงสร&างหนี้ ความสามารถในการทํากําไร ประเภท
สํานักงานสอบบัญชี จากศึกษาพบว'า กลุ'มอุตสาหกรรม บรรษัทภิบาล และ สํานักงานสอบบัญชี มี
ความสัมพันธ�อย'างมีนัยสําคัญไปในทิศทางเดียวกันกับระดับการเป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อม ส'วน
โครงสร&างหนี้สินมีความสัมพันธ�อย'างมีนัยสําคัญทางสถิติไปในทิศทางตรงกันข&ามกับระดับการเป$ดเผย
ข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อม ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ�กับระดับการเป$ดเผยข&อมูลด&าน
สิ่งแวดล&อม 

ณรงค�ศักด์ิ อินต�ะไชยวงค� (2556) ศึกษาผลกระทบระหว'างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับผล
การดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย ใช&ข&อมูลช'วงระยะเวลา
ระหว'างไตรมาสท่ี 1 ปo พ.ศ. 2547 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปo พ.ศ. 2555 โดยตัวแปรท่ีใช&ในการศึกษาคือ  
อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&นรายย'อยต'อจํานวนผู&ถือหุ&นท้ังหมด 
สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อจํานวนกรรมการท้ังหมด และจํานวนกรรมการของคณะกรรมการ
บริษัท จากการศึกษาพบว'า อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ�เชิงลบต'อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และสัดส'วนกรรมการอิสระต'อกรรมการท้ังหมด มีความสัมพันธ�เชิงบวกต'อผล
การดําเนินงานของบริษัท ในส'วนของตัวแปรอ่ืนๆ ไม'มีความสัมพันธ� 

วีรินท� เรืองโรจน�กิจกุล (2557) ทําการศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและ
ความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมต'อผลตอบแทนจากการดําเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทยท่ีมีมูลค'าตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล'องสูงอย'าง
สมํ่าเสมอ 50 บริษัท (SET 50) โดยใช&ข&อมูลทุติยภูมิระหว'างปo 2551-2555 ผลการศึกษาพบว'า 
สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&นรายย'อยต'อผู&ถือหุ&นท้ังหมด สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญ
ของคณะกรรมการบริษัทต'อผู&ถือหุ&นท้ังหมด อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน จํานวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการ และค'าตอบแทนของคณะกรรมการมีผลต'ออัตราผลตอบแทนของผู&ถือหุ&น ส'วนตัวแปร 
สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&นรายย'อยต'อผู&ถือหุ&นท้ังหมด ค'าตอบแทนของคณะกรรมการ 
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สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อคณะกรรมการตรวจสอบ และการมีคณะกรรมการพิจารณา
ค'าตอบแทนของคณะกรรมการมีผลอัตราส'วนราคาตลาดของหุ&นสามัญต'อกําไร ในส'วนของการจัดทํา
รายงานความรับผิดชอบต'อสังคมและสิ่งแวดล&อมไม'มีผลต'อผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข&องกับการศึกษานี้ สามารถสรุปได&ตามตารางท่ี 2.1 
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ตารางที่ 2.1: สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข&อง 

                          (ตารางมีต'อ) 

ที่ ผู-วิจัย ป( หัวข-อวจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ความสัมพันธ  ผลวิจัย 

1 ศรายุทธ เรืองสุวรรณ 
และศศิวิมล มีอําพล 

2553 บรรษัทภิบาลจะช'วยยกระดับผลการ
ดําเนินงานของกิจการได&จริงหรือ 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหาร
และเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย�แห'ง
ประเทศไทย 

อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน  
 
 
 

ROE 

เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของนัก
ลงทุนสถาบัน 

 
 
 
 

ไม'มีความสัมพันธ� 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&น
รายย'อย 

สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อจํานวน
กรรมการบริษัททั้งหมด 

จํานวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 

2 วัลภา ฐิตเมธากุล 2553 ความสัมพันธ�ระหว'างระดับการเป$ดเผย
ข&อมูลการปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแล
กิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�เอ็มเอไอ 

สัดส'วนของกรรมการอิสระ Tobin’s Q เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนการถือหุ&นของกรรมการที่มาจาก
ฝcายบริหาร 

เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

ความเสี่ยงทางการเงิน ROA เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

ขนาดของบริษัท เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

อายุบริษัท  
Tobin’s Q 

ROA 

 
ไม'มีความสัมพันธ� สัดส'วนการถือครองหุ&นของกรรมการ 

จํานวนกรรมการบริษัท 

อัตราส'วนสินทรัพย�การลงทุน 
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ตารางที่ 2.1 (ต'อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข&อง 

                          (ตารางมีต'อ) 

ที่ ผู-วิจัย ป( หัวข-อวจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ความสัมพันธ  ผลวิจัย 

3 วรกมล เกษมทรัพย� 2553 ความสัมพันธ�ระหว'างการกาํกับดูแลกิจการ
และผลการดําเนินงานของกิจการทีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศ
ไทย 

ขนาดของบริษัท ROE, Tobin’s Q เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

ขนาดของคณะกรรมการ ROE เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

โครงสร&างเงินทุน เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนของกรรมการอิสระจากภายนอก
ในคณะกรรมการของบริษัท 

 
ROE, Tobin’s Q 

 
ไม'มีความสัมพันธ� 

จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ 

คะแนนการกาํกับดูแลกิจการ 

4 พรพัตรา เอี่ยว
ประดิษฐ� 

2554 ความสัมพันธ�ลักษณะของกิจการและการ
เป$ดเผยข&อมูลด&านสิ่งแวดล&อมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย
ที่มีรายชื่อหลักทรัพย�ในดัชนี SET 100 

ขนาดของกิจการ  คะแนนการ
เป$ดเผยข&อมูลด&าน

สิ่งแวดล&อม 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

อัตราผลตอบแทนผู&ถือหุ&น  
ไม'มีความสัมพันธ� อายุของกิจการ 

5 ฐิติมา กิ่งแก&ว และ 
มนวิกา ผดุงสิทธิ ์

2555 ป̀จจัยที่ส'งผลต'อการเป$ดเผยข&อมูลด&าน
สิ่งแวดล&อมตามความสมัครใจของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศ
ไทย 

กลุ'มอุตสาหกรรม  
 

การเป$ดเผยข&อมูล
ด&านสิ่งแวดล&อม 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

บรรษัทภิบาล เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

ประเภทสํานักงานสอบบัญชี เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

โครงสร&างหนี้ เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

ความสามารถในการทํากําไร  
ไม'มีความสัมพันธ� ขนาดของกิจการ 

โครงสร&างการเป	นเจ&าของ 
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ตารางที่ 2.1 (ต'อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข&อง 

                          (ตารางมีต'อ) 

ที่ ผู-วิจัย ป( หัวข-อวจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ความสัมพันธ  ผลวิจัย 

6 ณรงค�ศักดิ์ อินต�ะไชย- 
วงค� 

2556 ผลกระทบระหว'างการกํากับดูแลกจิการ
ที่ดีกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศ
ไทย 

อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน   
 
 

ROE 

เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อจํานวน
กรรมการทั้งหมด 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&น
รายย'อยต'อจํานวนผู&ถอืหุ&นทั้งหมด 

 
ไม'มีความสัมพันธ� 

จํานวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 

7 วีรินท� เรืองโรจน�กิจกุล 2557 ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
และความรับผิดชอบต'อสังคมและ
สิ่งแวดล&อมต'อผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย SET 
50 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&น
รายย'อยต'อผู&ถอืหุ&นทั้งหมด 

 
 
 

ROE 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของ
คณะกรรมการบริษัทต'อผู&ถอืหุ&นทั้งหมด 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

ค'าตอบแทนของคณะกรรมการ เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

อัตราส'วนหนี้สินต'อทุน เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนการถือครองหุ&นสามัญของผู&ถือหุ&น
รายย'อยต'อผู&ถอืหุ&นทั้งหมด  

 
 

P/E 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

ค'าตอบแทนของคณะกรรมการ เชิงบวก มีนัยสําคัญ 

สัดส'วนจํานวนกรรมการอิสระต'อ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

เชิงบวก มีนัยสําคัญ 
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ตารางที่ 2.1 (ต'อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข&อง 

 

ที่ ผู-วิจัย ป( หัวข-อวจิัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ความสัมพันธ  ผลวิจัย 

7 วีรินท� เรืองโรจน�กิจกุล 
(ต'อ) 

2557 ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
และความรับผิดชอบต'อสังคมและ
สิ่งแวดล&อมต'อผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย�แห'งประเทศไทย SET 
50 (ต'อ) 

การมีคณะกรรมการพิจารณาค'าตอบแทน
ของคณะกรรมการ 

P/E เชิงลบ มีนัยสําคัญ 

การจัดทาํรายงานความรับผิดชอบต'อ
สังคมและสิ่งแวดล&อม 

ROE , P/E ไม'มีความสัมพันธ� 



บทท่ี 3 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม

ท่ีมีต!อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย&แห!งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี 
SET 100 ผู�วิจัยได�มีการดําเนินการวิจัยตามหัวข�อดังนี้ 

3.1 กลุ!มตัวอย!าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข�อมูล 
3.3 ตัวแปรท่ีใช�ในการวิจัย 
3.4 การวิเคราะห&ข�อมูล 

 
3.1 กลุ�มตัวอย�าง 

กลุ!มตัวอย!างท่ีใช�ในงานวิจัยนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย&แห!งประเทศไทยท่ี
มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ท่ีตลาดหลักทรัพย&มีการจัดลําดับในทุกๆ 6 เดือน ระหว!างป9 2552 - 2557 
รวมระยะเวลา 6 ป9 มีจํานวนท้ังสิ้น 649 ตัวอย!าง โดยแบ!งออกเป?นกลุ!มหลักทรัพย&ลําดับท่ี 1-50 ซ่ึง
หมายถึงหลักทรัพย&ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 50 และกลุ!มหลักทรัพย&ลําดับท่ี 51-100 ซ่ึงหมายถึง
หลักทรัพย&ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 แต!ตัดรายชื่อหลักทรัพย&ในกลุ!ม SET 50 ออก และในการ
เลือกกลุ!มตัวอย!างของงานวิจัยนี้จะไม!รวมถึงบริษัทท่ีมีลักษณะดังนี้ 

3.1.1 บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู!ในกลุ!มธุรกิจการเงิน ท้ังหมวดธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย& 
ประกันภัยและประกันชีวิตจํานวน 87 ตัวอย!าง เนื่องจากลักษณะการดําเนินธุรกิจต!างจากธุรกิจอ่ืนๆ 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย&แห!งประเทศไทย ซ่ึงอาจทําให�ผลการวิจัยคลาดเคลื่อนได�  

3.1.2 บริษัทท่ีมีข�อมูลไม!ครบถ�วนทุกตัวแปรท่ีใช�ในการวิจัย เช!น หลักทรัพย&ท่ีไม!พบรายงาน
ประจําป9ในป9ท่ีศึกษา ดังนี้ 

  - หลักทรัพย& CK ไม!พบรายงานประจําป9 2552 และ 2553 
 - หลักทรัพย& IEC ไม!พบรายงานประจําป9 2552 
 - หลักทรัพย& IVL ไม!พบรายงานประจําป9 2553 
 - หลักทรัพย& LOXLEY ไม!พบรายงานประจําป9 2552 
 - หลักทรัพย& MCS ไม!พบรายงานประจําป9 2554  
 - หลักทรัพย& MILL ไม!พบรายงานประจําป9 2552 และ 2553 
 - หลักทรัพย& PTTAR ไม!พบรายงานประจําป9 2552, 2553 และ 2554 
 - หลักทรัพย& PTTCH ไม!พบรายงานประจําป9 2552, 2553 และ 2554 
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 - หลักทรัพย& PTTGC ไม!พบรายงานประจําป9 2554 
 - หลักทรัพย& TICON ไม!พบรายงานประจําป9 2552  
 - หลักทรัพย& TSTH ไม!พบรายงานประจําป9 2552 และ 2553 

 เม่ือตัดกลุ!มตัวอย!างท่ีไม!เป?นไปตามลักษณะท่ีต�องการ จะทําให�ได�กลุ!มตัวอย!างในการวิจัยนี้ 
544 ตัวอย!าง 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข อมูล 
 ข�อมูลท่ีใช�ในงานวิจัยนี้เป?นข�อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยข�อมูลในส!วนของการ
กํากับกิจการท่ีดีสามารถรวบรวมได�จากแบบแสดงรายการข�อมูลประจําป9 (แบบ 56-1) สําหรับการ
เป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมสามารถรวบรวมข�อมูลได�จากรายงานประจําป9ของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย& และผลการดําเนินงาน อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือหุ�น ขนาดบริษัท รวบรวม
จากเว็บไซต&ระบบฐานข�อมูลของตลาดหลักทรัพย&แห!งประเทศไทย (SETSMART) 
 
3.3 ตัวแปรท่ีใช การวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎีท่ีเก่ียวข�องต!างๆ ในบทท่ี 2 ผู�วิจัยกําหนดตัวแปรอิสระท่ี
ใช�ในการวิจัยคือ คะแนนเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม สัดส!วนกรรมการอิสระต!อคณะกรรมการ
บริษัท ค!าตอบแทนของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส!วนการถือครองหุ�น
สามัญของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด ตัวแปรตามท่ีใช�ในการวิจัยคือ อัตรา
ผลตอบแทนของผู�ถือหุ�น โดยท่ีมีตัวแปรท่ีนํามาเป?นตัวแปรควบคุมคือ อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของ
เจ�าของ และขนาดของบริษัท ซ่ึงมีรายละเอียดของตัวแปรต!างๆ รวมท้ังการวัดค!าของตัวแปรดังนี้ 
 3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�น (Return on Equity: ROE) เป?นตัวชี้วัดท่ีแสดงให�
เห็นว!าผู�ถือหุ�นได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทกลับคืนมาในอัตราส!วนร�อยละเท!าใดของเงิน
ลงทุน โดยท่ีอัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นจะถูกคํานวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นในงานวิจัยนี้วัดค!าจากการคํานวณร�อยละของกําไรสุทธิต!อส!วนของผู�ถือ
หุ�น ณ วันสิ้นป9 (ณรงค&ศักด์ิ อินตkะไชยวงค&, 2556) 
 3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

3.3.2.1 คะแนนการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม (Total Disclosure: TD) เป?น
การแสดงให�เห็นว!าบริษัทมีการคํานึงถึงสิ่งแวดล�อมเป?นส!วนหนึ่งของการพัฒนาท่ียั่งยืน สร�าง
ภาพลักษณ&ท่ีดีให�แก!ธุรกิจ โดยไม!เพียงแค!มุ!งหวังแต!ผลประโยชน&ของบริษัทเพียงอย!างเดียว ซ่ึงจะ
แสดงการดําเนินงานและกิจกรรมท่ีเก่ียวข�องกับสิ่งแวดล�อมผ!านรายงานประจําป9ของบริษัท โดยตัว
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แปรคะแนนการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมวัดค!าจากหลักเกณฑ&การให�คะแนนการเป�ดเผยข�อมูล
ด�านสิ่งแวดล�อมคือ หากบริษัทมีการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมเป?นไปตามเกณฑ&นับเป?น 1 คะแนน 
หากไม!มีการเป�ดเผยข�อมูลตามเกณฑ&นับเป?น 0 คะแนน โดยเกณฑ&ท่ีกําหนดอ�างอิงจาก G3.1 
Sustainability Reporting Guidelines นํามาปรับเทียบเคียงให�มีความเหมาะสมกับการเป�ดเผย
ข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย&แห!งประเทศไทย ซ่ึงมีรายละเอียด
ดังนี้ 

• สารจากประธานให�ความสําคัญกับสิ่งแวดล�อมในแง!มุมใดๆ ท่ีมีผลต!อการดําเนินงาน
ของบริษัท 

• วิสัยทัศน& พันธกิจ นโยบาย ท่ีแสดงถึงความมุ!งม่ันของบริษัทท่ีให�ความสําคัญด�าน
สิ่งแวดล�อม 

• นโยบายการกํากับดูแลกิจการมีการจําแนกสิ่งแวดล�อมเป?นหนึ่งในกลุ!มผู�มีส!วนได�เสีย
ในบริษัท 

• รางวัลและมาตรฐานสิ่งแวดล�อมท่ีบริษัทได�รับ 

• กิจกรรมหรือการดําเนินงานด�านสิ่งแวดล�อมของบริษัท 

• ดัชนีชี้วัดผลการดําเนินงานด�านสิ่งแวดล�อมของบริษัท มีการเป�ดเผยข�อมูลในเชิง
ปริมาณซ่ึงสามารถเปรียบเทียบได� เช!น ปริมาณคาร&บอนไดออกไซด&ท่ีสามารถลดได�ในแต!ละป9 หรือ 
ค!าใช�จ!ายเงินลงทุนท่ีใช�พัฒนาการดําเนินการด�านสิ่งแวดล�อม 

เม่ือรวมคะแนนท้ังหมดบริษัทท่ีมีคะแนนสูงสุดเท!าท่ีจะเป?นไปได�คือ 6 คะแนน และ
คะแนนตํ่าสุดเท!าท่ีจะเป?นไปได�คือ 0 คะแนน ซ่ึงจะเรียกคะแนนรวมนี้ว!า Total Disclosure  
(พรพัตรา เอ่ียวประดิษฐ&, 2554) 

3.3.2.2 สัดส!วนกรรมการอิสระต!อคณะกรรมการบริษัท (% Outside Directors: 
%OD) แสดงให�เห็นถึงการกํากับดูแลกิจการด�านการเป�ดเผยข�อมูลและความโปร!งใส โดยสัดส!วนนี้จะ
ถูกคํานวณ ณ งวดเวลาใดเวลาหนึ่งท่ีระบุไว�ว!ากรรมการบริษัทท!านใดเป?นกรรมการอิสระอย!างชัดเจน 
โดยตัวแปรอิสระนี้วัดค!าจากการคํานวณร�อยละของจํานวนกรรมการอิสระต!อคณะกรรมของบริษัท 
(ศรายุทธ เรืองสุวรรณ และศศิวิมล มีอําพล, 2553) 

3.3.2.3 ค!าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (Compensation of Board: COB) 
แสดงให�เห็นถึงการกํากับดูแลกิจการด�านการเป�ดเผยข�อมูลและความโปร!งใสในจํานวนท่ีเป?น
ค!าตอบแทนในแต!ละป9ของคณะกรรมการบริษัท โดยตัวแปรค!าตอบแทนขอคณะกรรมการบริษัทวัดค!า
จากจํานวนค!าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทท่ีเป?นตัวเงินภายในป9 (วีรินท& เรืองโรจน&กิจกุล, 
2557) 
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3.3.2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BS) แสดงให�เห็นถึงการ
กํากับดูแลกิจการด�านความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซ่ึงมีหน�าท่ีกํากับดูแลการบริหารจัดการของ
บริษัทให�เป?นไปอย!างมีประสิทธิภาพและสามารถบรรลุวัตถุเปyาหมายทางธุรกิจได� ในงานวิจัยนี้วัดค!า
ของตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท ณ วันสิ้นป9 (ศรายุทธ 
เรืองสุวรรณ และศศิวิมล มีอําพล, 2553) 

3.3.2.5 สัดส!วนการถือครองหุ�นสามัญของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อจํานวนผู�ถือหุ�น
ท้ังหมด (% Free Float: %FF) แสดงให�เห็นถึงการกํากับดูแลกิจการในด�านสิทธิของผู�ถือหุ�น โดย
สัดส!วนนี้จะคํานวณค!าในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยตัวแปรนี้จะวัดค!าจากร�อยละการถือครองหุ�น
สามัญของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อผู�ถือหุ�นท้ังหมด ณ วันสิ้นป9 (วีรินท& เรืองโรจน&กิจกุล, 2557) 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
3.3.3.1 อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือหุ�น (D/E Ratio: LEV) แสดงให�เห็นถึงการ

กํากับดูแลกิจการในด�านบทบาทของผู�มีส!วนได�เสีย โดยผู�ให�กู�จะเข�ามามีบทบาทในการกํากับและ
ตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท เพ่ือต�องการให�บริษัทชําระหนี้สินตามกําหนดเวลาท่ีระบุไว� 
อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือหุ�นจะคํานวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยตัวแปรนี้จะวัดค!า
จากอัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือหุ�น ณ วันสิ้นป9 (ศรายุทธ เรืองสุวรรณ และศศิวิมล มีอําพล, 
2553) 

3.3.3.2 ขนาดของบริษัท (Company Size: CS) แสดงให�เห็นถึงขนาดของบริษัทท่ี
จะสัมพันธ&กับผลการดําเนินงานของบริษัท บริษัทท่ีมีขนาดแตกต!างกันไปผลการดําเนินงานก็จะ
แตกต!างกันออกไปเช!นกัน โดยการวัดค!าขนาดของบริษัทจะวัดจากค!า Logarithim ของมูลค!า
หลักทรัพย&ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ วันสิ้นป9 (วรกมล เกษมทรัพย&, 2553) 
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ตารางท่ี 3.1: สรุปวิธีท่ีใช�ในการวัดมูลค!าของตัวแปรท่ีศึกษา 
 

ตัวแปร ตัวย!อ การวัดค!า ความสัมพันธ&
ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

อัตราผลตอบแทนต!อส!วนของผู�ถือหุ�น ROE วัดค!าจากการคํานวณร�อยละของกําไร
สุทธิต!อส!วนของผู�ถือหุ�น 

- 

ตัวแปรอิสระ 

คะแนนการเป�ดเผยข�อมลูด�าน
สิ่งแวดล�อม 

TD วัดค!าจากการให�คะแนนการเป�ดเผย
ข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม คะแนนสูงสุด 
คือ 6 คะแนน และคะแนนต่าํสดุคือ 0 
คะแนน 

เชิงบวก 

สัดส!วนกรรมการอิสระต!อ
คณะกรรมการบริษัท 

OD วัดค!าจากการคํานวณร�อยละของ
จํานวนกรรมการอิสระต!อคณะกรรม
ของบริษัท 

เชิงบวก 

ค!าตอบแทนของคณะกรรมการบรษัิท COB วัดค!าจากจํานวนค!าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีเป?นตัวเงิน 

เชิงบวก 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท BS วัดค!าจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท  เชิงบวก 

สัดส!วนการถือครองหุ�นสามัญของผู�ถือ
หุ�นรายย!อยต!อจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด 

FF วัดค!าจากร�อยละการถือครองหุ�นสามัญ
ของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อผู�ถือหุ�นท้ังหมด 

เชิงบวก 

ตัวแปรควบคุม 

อัตราส!วนหน้ีสินต!อส!วนของผู�ถือหุ�น LEV วัดค!าจากอัตราส!วนหน้ีสินต!อส!วนของ 
ผู�ถือหุ�น 

เชิงลบ 

ขนาดของบริษัท CS วัดค!าจาก Logarithim ของมูลค!า
หลักทรัพย&ตามราคาตลาด 

เชิงบวก 
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 3.3.4 สมการตัวแปรท่ีใช ในการวิจัย (Model) 
 

ROE i,t = b1 + b2 (TD i,t) + b3 (OD i,t) + b4 (COB i,t) + b5 (BS i,t) + b6 (FF i,t) +  

b7 (LEV i,t) + b8 (CS i,t) + � i,t 

 

โดยท่ี  ROE i,t  = อัตราผลตอบแทนต!อส!วนของผู�ถือหุ�น สําหรับบริษัท i ในป9 t  
 TD i,t = คะแนนการเป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม สําหรับบริษัท i ในป9 t  
 OD i,t = สัดส!วนกรรมการอิสระต!อคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในป9 t 
 COB i,t = ค!าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในป9 t 
 BS i,t = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในป9 t 
 FF i,t = สัดส!วนการถือครองหุ�นสามัญของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อจํานวนผู�ถือหุ�น 

   ท้ังหมด สําหรับบริษัท i ในป9 t 
  LEV i,t = อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือหุ�น สําหรับบริษัท i ในป9 t 
  CS i,t = ขนาดของบริษัท สําหรับบริษัท i ในป9 t 

  � i,t = ส!วนท่ีเบี่ยงเบนไปจากเส�นถดถอย (ค!าคลาดเคลื่อน) สําหรับบริษัท i  
   ในป9 t 

 
3.4 การวิเคราะห@ข อมูล 
 ผู�วิจัยนําข�อมูลท่ีได�จากการเก็บรวบรวมข�อมูลมาประมวลผลโดยใช�สถิติในการวิเคราะห&ข�อมูล
ดังนี้ 
 3.4.1 การวิเคราะห@สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ผู�วิจัยใช�สถิติ
เชิงพรรณาเพ่ืออธิบายข�อมูลเบื้องต�นของตัวแปรท่ีศึกษา ได�แก! ค!าเฉลี่ย (Mean) ค!ามัธยฐาน 
(Median) ค!าตํ่าสุด (Minimum) ค!าสูงสุด (Maximum) และค!าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข�อมูล 
(Standard Deviation) เพ่ือให�เห็นถึงลักษณะการแจกแจงค!าสถิติเบื้องต�นของข�อมูล อธิบายการ
เป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อมและการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�น (ROE) (ธานินทร& ศิลป�จารุ, 2555) 

3.4.2 การวิเคราะห@สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) ผู�วิจัยใช�การ
วิเคราะห&ค!าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ& (Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห&การ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการวิเคราะห&ความสัมพันธ&คะแนนการ
เป�ดเผยข�อมูลด�านสิ่งแวดล�อม (TD) สัดส!วนกรรมการอิสระต!อคณะกรรมการบริษัท (OD) 
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ค!าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) สัดส!วนการถือ
ครองหุ�นสามัญของผู�ถือหุ�นรายย!อยต!อจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด (FF) อัตราส!วนหนี้สินต!อส!วนของผู�ถือ
หุ�น (LEV) และขนาดของบริษัท (CS) กับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนของผู�
ถือหุ�น (ROE) 

3.4.2.1 การวิเคราะห@ค�าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ@ (Pearson Correlation 
Coefficient) ใช�เพ่ือวัดระดับของความสัมพันธ&ระหว!างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและทดสอบ
ความมีนัยสําคัญของความสัมพันธ&ข�างต�น โดยค!าสหสัมพันธ& (Correlation) ท่ีใช�วัดมีค!าต้ังแต! -1 ถึง 
1 ซ่ึงหากค!าสหสัมพันธ&มีค!าเข�าใกล� -1 หมายถึงตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธ&กันมากใน
ทิศทางตรงกันข�าม และหากค!าสหสัมพันธ&มีค!าเข�าใกล� 1 หมายถึง ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมี
ความสัมพันธ&กันมากในทิศทางเดียวกัน และหากว!าค!าสหสัมพันธ&มีค!าเข�าใกล� 0 หรือ เท!ากับ 0 
หมายถึงตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแทบจะไม!มีความสัมพันธ&กันเลยหรือมีความสัมพันธ&กันอย!างน�อย
มาก (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

3.4.2.2 การวิเคราะห@การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ใช�ในการวิเคราะห&ความสัมพันธ&ระหว!างตัวแปรต้ังแต! 3 ตัวข้ึนไป เพ่ือพยากรณ&ค!าตัวแปรตาม เม่ือ
ทราบค!าตัวแปรอิสระ โดยใช�การวิเคราะห&การถดถอยแบบ Ordinary Lease Square (OLS) นั้น ตัว
แปรท่ีใช�ในการทดสอบจําเป?นจะต�องเป?นอิสระต!อกัน เนื่องจากอาจก!อให�เกิดป�ญหาภาวะร!วมเส�นตรง
พหุ (Multicollinearity) อันจะนําไปสู!การวิเคราะห&ผลท่ีผิดพลาดคลาดเคลื่อนได�หากตัวแปรแต!ละตัว
มีความสัมพันธ&กัน (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

• ข อสมมติฐานรูปแบบฟRงก@ชันท่ีใช ในสมการถดถอย 
ก. รูปแบบความสัมพันธ&ระหว!างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคลื่อนต�องเป?น

แบบเส�นตรง [y i =α+βx +ε ] 
ข. ตัวแปรอิสระต�องไม!ใช!ตัวแปรสุ!ม กล!าวคือ มีค!าแน!นอน  
ค. ตัวแปรอิสระต�องไม!มีความสัมพันธ&เชิงเส�นอย!างสมบูรณ& หรือตัวแปรอิสระไม!ควรมี

ความสัมพันธ&เชิงเส�นกันสูงมากเกินไป [Corr(Xi ,X j) ≠1] [โดยถ�าดูจากค!าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ& 
(Correlation Coefficients) ไม!ควรเกิน 0.8] หรือไม!ควรมีป�ญหา Multicollinearity 

ง. ตัวคลาดเคลื่อน (Error Term) จะต�องมีการกระจายแบบปกติ โดยมีค!าเฉลี่ยเป?นศูนย&และ

มีค!าความแปรปรวนคงท่ี [ε i  ~ N (0,σ2) , โดยท่ี E(ε i) = 0 และ E(ε i
2) =σ2 หรือเป?น

Homoskedasticity] 



33 

 

จ. ตัวคลาดเคลื่อนจะต�องไม!มีสหสัมพันธ&ระหว!างกันเอง หรือตัวคลาดเคลื่อนจะต�องมีการ

กระจายท่ีเป?นอิสระแก!กัน [Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) = 0 สําหรับทุกค!าท่ี i ≠ j] นั่นคือ ไม!มีป�ญหา 
Autocorrelation 

ฉ. ตัวแปรอิสระจะต�องไม!มีความสัมพันธ&กับตัวคลาดเคลื่อน 

• ปRญหาความสัมพันธ@เชิงเส นตรงระหว�างตัวแปรภายนอก Multicollinearity 
ป�ญหา Multicollinearity เป?นป�ญหาในกรณีท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยู!ในสมการถดถอยมี

ความสัมพันธ&ระหว!างกันสูง ซ่ึงผิดข�อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค!าสัมประสิทธิ์ด�วยวิธีการ OLS 
ว!าตัวแปรอิสระแต!ละตัวต�องเป?นอิสระต!อกัน [Corr (Xi ,X j) ≠1] ถ�าตัวแปรอิสระในแบบจําลองมี
ความสัมพันธ&กันอย!างสมบูรณ& (Perfect multicollinearity) [Corr(Xi ,X j) =1] จะทําให�ไม!สามารถ
ประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได� และหากว!าตัวแปรอิสระเป?นอิสระต!อกันคือไม!มี
ความสัมพันธ&กันเลย (Orthogonal) [Corr(Xi ,X j) ≠0] การประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการ
ถดถอยอย!างง!าย (Simple regression) ก็เพียงพอท่ีจะสามารถใช�อธิบายความสัมพันธ&ระหว!างตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามได� ไม!จําเป?นท่ีจะใช�แบบจําลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) 
ซ่ึงในทางปฏิบัตินั้นพบว!า ตัวแปรอิสระท่ีใช�ในการศึกษามีความสัมพันธ&กันอยู!บ�าง ความสัมพันธ&ของ
ตัวแปรอิสระเหล!านี้สามารถวัดได�จากค!าสหสัมพันธ& (Correlation) ท่ีมีค!าอยู!ระหว!าง 0 - 1 โดยถ�า
หากตัวแปรอิสระมีค!าสหสัมพันธ&กันสูงมาก (ไม!ควรมีค!าสหสัมพันธ&เกิน 0.80) ก็จะทําให�ตัวประมาณ
ค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม!นยําและมีเสถียรภาพลดลง ดังนั้นป�ญหา 
Multicollinearity จึงมิใช!เป?นเรื่องเก่ียวกับการพิจารณาว!าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ&กันหรือไม! แต!
เป?นการพิจารณาในเรื่องของขนาด (Degree) ของความสัมพันธ&ระหว!างตัวแปรอิสระ ซ่ึงถ�าขนาดของ
ความสัมพันธ&มีค!าน�อยๆ ก็ถือว!าตัวประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม!นยําและมี
เสถียรภาพในระดับท่ีน!าเชื่อถือได� 

การตรวจสอบปRญหา Multicollinearity  
การตรวจสอบด�วย Simple Correlation Coefficients ตรวจสอบว!าตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช�

ในการวิเคราะห&ท้ังหมดมีค!าสหสัมพันธ&สูง (High Simple Correlation Coefficients) จนจะ
ก!อให�เกิดป�ญหา Multicollinearity หรือไม!  

• ปRญหาความสัมพันธ@เชิงเส นตรงระหว�างค�าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

Autocorrelation เป?นป�ญหาเก่ียวกับตัวคลาดเคลื่อน (Error /Residuals: ε) โดยป�ญหา 
Autocorrelation เกิดข้ึนจากการท่ีตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ&ระหว!างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมี

การกระจายท่ีไม!เป?นอิสระแก!กัน [Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) ≠ 0 สําหรับทุกค!าท่ี i ≠ j] ซ่ึงผิดข�อ
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สมมติฐานรูปแบบฟ�งก&ชันท่ีใช�ในสมการถดถอยท่ีมีข�อสมมติพ้ืนฐานว!า ตัวคลาดเคลื่อนต�องไม!มี

สหสัมพันธ&ระหว!างกัน [Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) = 0 สําหรับทุกค!าท่ี i ≠ j]  
ความสัมพันธ&ระหว!างตัวคลาดเคลื่อนอาจเป?นความสัมพันธ&ในทิศทางบวก (Positive 

Autocorrelation) หรือทิศทางลบ (Negative Autocorrelation) ก็ได� และตัวคลาดเคลื่อนอาจมี
ความสัมพันธ&ในช!วงเวลาท่ีแตกต!างกันได�อีกด�วย โดยท่ัวไปการเกิดสหสัมพันธ&ของตัวคลาดเคลื่อน
มักจะเกิดข้ึนกับข�อมูลอนุกรมเวลา (Serial Correlation) แต!ในบางกรณีก็สามารถเกิดกับข�อมูล
ภาคตัดขวางได� (Spatial Correlation) การท่ีตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ&ระหว!างกันมีอยู!ด�วยกัน 2 
แบบ คือ (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

ก. Impure Autocorrelation เป?นกรณีท่ีความสัมพันธ&ของตัวคลาดเคลื่อนเป?นผลมาความ
ผิดพลาดของรูปแบบหรือโครงสร�างของตัวแบบ (Specification Error) เช!น การละเลยตัวแปรท่ี
สําคัญ การใช�แบบจําลอง Cobweb การใช� Lagged Variables เป?นต�น 

ข. Pure Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ&กันเองตามธรรมชาติ 
การท่ีตัวคลาดเคลื่อนมีความสหสัมพันธ&ระหว!างกัน หรือเกิดป�ญหา Autocorrelation จะทําให�ตัว
ประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แต!จะสูญเสียคุณสมบัติ 
Efficiency (ค!าความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไม!มีค!าตํ่าท่ีสุด) ทําให�การใช� OLS ในการประมาณ
ค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยขาดคุณสมบัติ BLUE ย!อมส!งผลทําให�ค!าพยากรณ&ท่ีเกิดจากสมการ
ถดถอยท่ีมีป�ญหา Autocorrelation มีค!าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ&สูงกว!ากรณีท่ีไม!มีป�ญหา 
Autocorrelation นอกจากนี้ค!าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัวประมาณค!าสัมประสิทธิ์
อาจมีค!าตํ่ากว!า (Underestimate) ท่ีควรจะเป?น จึงทําให�ค!า t-statistic ท่ีคํานวณได�สูงกว!าความ
เป?นจริง และนํามาสู!ข�อสรุปท่ีผิดพลาดได� (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

การตรวจสอบปRญหา Autocorrelation จะดูจากค!าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) การ
พิจารณาจากกราฟของค!าคลาดเคลื่อน การพิจารณาจาก Correlogram และ Q-statistics ของค!า
คลาดเคลื่อน และค!า Breusch-Godfrey Test เป?นต�น 

การแก ไขปRญหา Autocorrelation สามารถทําได�หลายวิธ ีอาทิ The Cochrane -

OrcuttIterative Method วิธีการนี้จะพยายามหาค!า ρ ท่ีแท�จริง เพ่ือนํามาปรับตัวแปรในสมการ

ถดถอย โดยทําการประมาณค!าหลายๆ รอบจนกว!าการเปลี่ยนแปลงของค!า ρ จะมีค!าน�อยภายใต�
เง่ือนไขทางสถิติท่ียอมรับได� เป?นต�น 

• ปRญหาความสัมพันธ@เชิงเส นตรงระหว�างค�าคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 

Heteroskedasticity เป?นป�ญหาท่ีเก่ียวข�องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error /Residuals : ε) โดย

ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนท่ีได�จากสมการประมาณค!ามีค!าไม!คงท่ี [E(εi 
2) ≠ σ2 ] ซ่ึงผิดข�อ
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สมมติพ้ืนฐานของวิธีการกําลังสองน�อยท่ีสุด (OLS) ท่ีได�มีข�อสมมติพ้ืนฐานว!า ตัวคลาดเคลื่อนจะต�องมี

ค!าความแปรปรวนคงท่ี [E(εi 
2) = σ2] การท่ีความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม!คงท่ีเกิดจาก

สาเหตุ 2 ประการ คือ  
ก. เกิดจากการกําหนดรูปแบบหรือโครงสร�างของตัวแบบในสมการถดถอยไม!ถูกต�อง 

(Impure Heteroskedasticity) เช!น มีการละเลยตัวแปรอิสระบางตัว  
ข. เกิดข้ึนเอง (Pure Heteroskedasticity) โดยรูปแบบหรือโครงสร�างของตัวแบบในสมการ

ถดถอยมีความถูกต�องทุกประการ ปกติแล�วการใช�ข�อมูลภาคตัดขวาง (Cross sectional data) มักจะ
มีโอกาสท่ีค!าความคลาดเคลื่อนจะมีความแปรปรวนไม!คงท่ีสูงกว!ากรณีท่ีใช�ข�อมูลอนุกรมเวลา (Time 
series data) เนื่องจากค!าสังเกตของข�อมูลภาคตัดขวางจะมีความแตกต!างกันตามขนาดหรือลําดับ 
ในขณะท่ีข�อมูลอนุกรมเวลาจะมีความแตกต!างในเรื่องดังกล!าวเพียงเล็กน�อย 

การท่ีตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม!คงท่ี หรือเกิดป�ญหา Heteroskedasticity จะทํา
ให�ตัวประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency แต!
จะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้การใช�วิธีการ OLS ในการประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยเม่ือมีป�ญหา Heteroskedasticity ก็จะทําให�ค!าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัว
ประมาณค!าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีค!าแตกต!างไปจากความเป?นจริง ส!งผลให�ค!า t-statistic  
ท่ีคํานวณได�ของค!าสัมประสิทธิ์แต!ละตัวไม!น!าเชื่อถือ ทําให�การทดสอบสมมติฐานของค!าสัมประสิทธิ์
ในสมการถดถอยขาดความน!าเชื่อถือไปด�วย (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

การแก ไขกรณีเกิดปRญหา Heteroskedasticity สามารถทําได�หลายวิธีการท่ีสําคัญ คือ  
1. วิธีการ Weighted Least Square (WLS) และ 2. วิธีการ Heteroskedasticity-Corrected 
Standard Errors ในการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ใช�วิธีการ Heteroskedasticity-Corrected 
Standard Errors วิธีการนี้เป?นการบรรเทาป�ญหา Heteroskedasticity โดยเม่ือใช�วิธีการบรรเทา
ป�ญหา Heteroskedasticity ดังกล!าวทําให�ค!า t-statistic ท่ีได�หลังจากการบรรเทาป�ญหา มีความ
น!าเชื่อถือกว!ากรณีท่ียังไม!มีการบรรเทาป�ญหา Heteroskedasticity 
 การท่ีค!า t-statistic หลังใช�วิธีการบรรเทาป�ญหา Heteroskedasticity มีค!าท่ีแตกต!างก!อน
การบรรเทาป�ญหา เนื่องจาก t-statistic ท่ีคํานวณมาจากการเอาค!า Coefficient หารด�วย Std.Error 
การเปลี่ยนแปลงดังกล!าวย!อมมีผลต!อการตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระมาใช�ในการอธิบายความสัมพันธ&
ระหว!างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม กล!าวคือ สมมติว!าสมการถดถอยมีป�ญหา Heteroskedasticity 
ทําให�ตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังท่ีไม!น!าจะมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือได�บรรเทาป�ญหา
ดังกล!าว ปรากฎว!าตัวแปรอิสระดังกล!าวกลับไม!มีนัยสําคัญทางสถิติจริง (อัครพงศ& อ้ันทอง, 2550) 

 



บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะห�ข�อมูล 

 
 การวิเคราะห�ขอมูลเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป#ดเผยขอมูล
ดานสิ่งแวดลอมท่ีมีต(อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ี
มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ผูวิจัยไดวิเคราะห�ขอมูลตามลําดับดังนี ้
 4.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 4.2 การทดสอบปGญหา Multicollinearity และปGญหา Autocorrelation ในสมการถดถอย 
 4.3 การวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 4.4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 
4.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 รวบรวมขอมูลทุติยภูมิของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดาน
สิ่งแวดลอม สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน
ท้ังหมด อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน และขนาดของบริษัท ระหว(างปS 2552 - 2557 รวม
ระยะเวลา 6 ปS จํานวน 544 ตัวอย(าง และเม่ือพิจารณาขอมูลท่ีรวบรวมมาพบว(ามีความแตกต(างกัน
ระหว(างบริษัทค(อนขางสูง ผูวิจัยจึงดําเนินการขจัดค(าผิดปกติ (Outlier) ออก 1% ของแต(ละตัวแปร
ท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามออกไป จนในท่ีสุดเหลือกลุ(มตัวอย(างท่ีมีขอมูลสามารถนํามาใช
วิเคราะห�ทางสถิติ รวมท้ังสิ้น 469 ตัวอย(าง ซ่ึงไดผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาดังตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1: ค(าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรการเป#ดเผยขอมูลดาน 

      สิ่งแวดลอมและตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 
      แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ตัวแปรตาม 

ROE 16.69989 16.46000 63.09000 -31.72000 13.94085 

ตัวแปรอิสระ 

TD 3.511727 4.000000 6.000000 0.000000 1.482941 

OD 39.56987 37.50000 61.53846 18.18182 8.194452 

COB 12.13444 8.661000 51.93886 0.470000 9.332253 

BS 11.56077 11.00000 21.00000 5.000000 2.639897 

FF 46.15612 43.12000 99.59000 9.330000 15.57280 

LEV 1.280810 1.110000 4.570000 0.100000 0.809469 

CS 23.88955 23.76405 27.53744 20.45940 1.104603 
ROE = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน, TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อ
คณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถอืครอง
หุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

 
จากขอมูลในตารางท่ี 4.1  ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปร

อิสระของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 เปgน
ดังนี้ 

ตัวแปรตาม : 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 16.69989 ค(ามัธยฐาน

เท(ากับ 16.46000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 63.09000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ -31.72000 และค(าส(วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท(ากับ 13.94085 
 ตัวแปรอิสระ : 

1. คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม (TD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
3.511727 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 4.000000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 6.000000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.000000 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 1.482941 
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2. สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท (OD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
39.56987 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 37.50000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 61.53846 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 18.18182 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 8.194452 

3. ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 12.13444
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 8.661000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 51.93886 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.470000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 9.332253 

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 11.56077 
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 11.00000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 21.00000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 5.000000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 2.639897 

5. สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด (FF) 
พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 46.15612 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 43.12000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 99.59000 ค(าตํ่าสุด
เท(ากับ 9.330000 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 15.57280 

6. อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน (LEV) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 1.280810
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 1.110000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 4.570000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.100000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 0.809469 

7. ขนาดของบริษัท (CS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 23.88955 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 
23.76405 ค(าสูงสุดเท(ากับ 27.53744 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 20.45940 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท(ากับ 1.104603 

 
จากขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 

100 ผูวิจัยไดแบ(งออกเปgน 2 กลุ(ม คือ กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 และกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี  
51-100 เพ่ือทําการศึกษาเปรียบเทียบ โดยกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 มีจํานวน 250 ตัวอย(าง และ
เม่ือพิจารณาขอมูลท่ีเก็บมาพบว(ามีความแตกต(างกันระหว(างบริษัทค(อนขางสูง ผูวิจัยจึงดําเนินการ
ขจัดค(าผิดปกติ (Outlier) 1% ของแต(ละตัวแปรท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามออกไป จนในท่ีสุด
เหลือกลุ(มตัวอย(างของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ท่ีมีขอมูลสามารถนํามาใชวิเคราะห�ทางสถิติ รวม
ท้ังสิ้น 201 ตัวอย(าง ซ่ึงไดผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาดังตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2: ค(าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรการเป#ดเผยขอมูลดาน 

      สิ่งแวดลอมและตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 
              แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 
 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ตัวแปรตาม 

ROE 17.61731 17.40000 55.25000 -15.79000 11.09010 

ตัวแปรอิสระ 

TD 4.179104 4.000000 6.000000 1.000000 1.279750 

OD 38.18909 35.71429 64.28571 21.42857 8.234711 

COB 18.52601 13.89207 66.67917 1.095000 14.60842 

BS 12.67662 12.00000 21.00000 6.000000 2.424851 

FF 41.62836 40.52000 73.72000 21.10000 11.56211 

LEV 1.233980 1.130000 4.130000 0.170000 0.710131 

CS 24.90412 24.87431 27.53744 23.22613 0.857455 
ROE = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน, TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อ
คณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถอืครอง
หุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

 
จากขอมูลในตารางท่ี 4.2  ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปร

อิสระของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 
เปgนดังนี้ 

ตัวแปรตาม : 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 17.61731 ค(ามัธยฐาน

เท(ากับ 17.40000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 55.25000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ -15.79000 และค(าส(วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท(ากับ 11.09010 

ตัวแปรอิสระ : 
1. คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม (TD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 

4.179104 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 4.000000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 6.000000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 1.000000 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 1.279750 
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2. สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท (OD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
38.18909 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 35.71429 ค(าสูงสุดเท(ากับ 64.28571 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 21.42857 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 8.234711 

3. ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 18.52601
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 13.89207 ค(าสูงสุดเท(ากับ 66.67917 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 1.095000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 14.60842 

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 12.67662 
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 12.00000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 21.00000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 6.000000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 2.424851 

5. สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด (FF) 
พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 41.62836 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 40.52000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 73.72000 ค(าตํ่าสุด
เท(ากับ 21.10000 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 11.56211 

6. อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน (LEV) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 1.233980
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 1.130000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 4.130000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.170000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 0.710131 

7. ขนาดของบริษัท (CS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 24.90412 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 
24.87431 ค(าสูงสุดเท(ากับ 27.53744 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 23.22613 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท(ากับ 0.857455 
  
 ขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย�ลําดับ
ท่ี 51-100 มีจํานวน 294 ตัวอย(าง และเม่ือพิจารณาขอมูลท่ีเก็บมาพบว(ามีความแตกต(างกันระหว(าง
บริษัทค(อนขางสูง ผูวิจัยจึงดําเนินการขจัดค(าผิดปกติ (Outlier) 1% ของแต(ละตัวแปรท้ังตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามออกไป จนในท่ีสุดเหลือกลุ(มตัวอย(างของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีขอมูล
สามารถนํามาใชวิเคราะห�ทางสถิติ รวมท้ังสิ้น 254 ตัวอย(าง ซ่ึงไดผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาดัง
ตารางท่ี 4.3 
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ตารางท่ี 4.3: ค(าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตัวแปรการเป#ดเผยขอมูลดาน 

      สิ่งแวดลอมและตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 
              แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 
 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ตัวแปรตาม 

ROE 15.44421 15.52500 58.26000 -31.72000 14.27081 

ตัวแปรอิสระ 

TD 2.976378 3.000000 6.000000 0.000000 1.444436 

OD 40.92229 38.46154 60.00000 23.07692 8.030951 

COB 8.130922 7.274441 20.68100 0.470000 4.385405 

BS 10.84252 10.00000 21.00000 5.000000 2.550440 

FF 48.81315 46.42000 85.79000 14.00000 16.25678 

LEV 1.306142 1.110000 4.150000 0.100000 0.823306 

CS 23.16523 23.25729 24.54819 20.45940 0.691966 
ROE = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน, TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อ
คณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถอืครอง
หุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

 
จากขอมูลในตารางท่ี 4.3  ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปร

อิสระของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-
100 เปgนดังนี้ 

ตัวแปรตาม : 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 15.44421 ค(ามัธยฐาน

เท(ากับ 15.52500 ค(าสูงสุดเท(ากับ 58.26000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ -31.72000 และค(าส(วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท(ากับ 14.27081 
 ตัวแปรอิสระ : 

1. คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม (TD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
2.976378 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 3.000000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 6.000000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.000000 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 1.444436 
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2. สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท (OD) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
40.92229 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 38.46154 ค(าสูงสุดเท(ากับ 60.00000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 23.07692 และ
ค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 8.030951 

3. ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 8.130922
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 7.274441 ค(าสูงสุดเท(ากับ 20.68100 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.470000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 4.385405 

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 10.84252 
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 10.00000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 21.00000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 5.000000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 2.550440 

5. สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด (FF) 
พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 48.81315 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 46.42000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 85.79000 ค(าตํ่าสุด
เท(ากับ 14.00000 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 16.25678 

6. อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน (LEV) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 1.306142
ค(ามัธยฐานเท(ากับ 1.110000 ค(าสูงสุดเท(ากับ 4.150000 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 0.100000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท(ากับ 0.823306 

7. ขนาดของบริษัท (CS) พบว(ามีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 23.16523 ค(ามัธยฐานเท(ากับ 
23.25729 ค(าสูงสุดเท(ากับ 24.54819 ค(าตํ่าสุดเท(ากับ 20.45940 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท(ากับ 0.691966 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความแตกต(างของค(าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามจากตารางท่ี 4.2 และ 4.3 หลังจากตัดค(าผิดปกติ (Outlier) ออกแลวพบว(า 

1. อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ท้ังกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 และ กลุ(ม
หลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 มีค(าเฉลี่ย ค(ามัธยฐาน ค(าสูงสุด ค(าตํ่าสุด และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ไม(แตกต(างกันมาก  

2. คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม (TD) ค(าเฉลี่ยของกลุ(มหลักทรัพย�
ลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 4.179104 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเฉลี่ยเท(ากับ 
2.976378 ค(ามัธยฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 4.000000 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�
ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 3.000000 ค(าตํ่าสุดของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 จะมีค(า 
1.000000 สูงกว(าค(าตํ่าสุดของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 0.000000 ในขณะท่ี
ค(าสูงสุดและค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของท้ังสองกลุ(มไม(แตกต(างกันมาก 
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3. สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท (OD) ท้ังกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
1-50 และ กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 มีค(าเฉลี่ย ค(ามัธยฐาน ค(าสูงสุด ค(าตํ่าสุด และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานไม(แตกต(างกันมาก 

4. ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) ค(าเฉลี่ยของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
1-50 จะมีค(าเท(ากับ 18.52601 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 8.130922 
ค(ามัธยฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 13.89207 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี  
51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 7.274441 ค(าสูงสุดของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 66.67917 ซ่ึงสูงกว(า
กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 20.68100 ค(าตํ่าสุดของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(า
เท(ากับ 1.095000 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 0.470000 และค(าส(วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 14.60842 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 4.385405 

5. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) ค(าเฉลี่ยของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 
จะมีค(าเท(ากับ 12.67662 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 10.84252  
ค(ามัธยฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 12.00000 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี  
51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 10.00000 ค(าตํ่าสุดของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 6.000000 ซ่ึงสูงกว(า
กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 5.000000 ในขณะท่ีค(าสูงสุดและค(าส(วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของท้ังสองกลุ(มไม(แตกต(างกันมาก 

6. สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด (FF) 
ค(าเฉลี่ยของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 41.62836 ซ่ึงตํ่ากว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 48.81315 ค(ามัธยฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 40.52000 ซ่ึงตํ่า
กว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 46.42000 ค(าสูงสุดของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(า
เท(ากับ 73.72000 ซ่ึงตํ่ากว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 85.79000 ค(าตํ่าสุดของ
กลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 21.10000 ซ่ึงสูงกว(ากลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 
14.00000 และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ(มลําดับท่ี 1-50 จะมีค(าเท(ากับ 11.56211 ซ่ึงตํ่ากว(า
กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ีมีค(าเท(ากับ 16.25678 

7. อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน (LEV) ท้ังกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 และ 
กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 มีค(าเฉลี่ย ค(ามัธยฐาน ค(าสูงสุด ค(าตํ่าสุด และค(าส(วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานไม(แตกต(างกันมาก 

8. ขนาดของบริษัท (CS) ท้ังกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 และ กลุ(มหลักทรัพย�
ลําดับท่ี 51-100 มีค(าเฉลี่ย ค(ามัธยฐาน ค(าสูงสุด ค(าตํ่าสุด และค(าส(วนเบี่ยงเบนมาตรฐานไม(แตกต(าง
กันมาก 
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4.2 การทดสอบป9ญหา Multicollinearity และป9ญหา Autocorrelation ในสมการถดถอย 
 การตรวจสอบขอมูลเบื้องตนก(อนการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณทําโดยการทดสอบปGญหา
ความสัมพันธ�เชิงเสนตรงระหว(างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และปGญหาความสัมพันธ�เชิง
เสนตรงระหว(างค(าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซ่ึงมีผลกระทบต(อผลการวิเคราะห�การ
ถดถอยแบบพหุคูณ โดยรายละเอียดของการทดสอบปGญหาและการแกไขปGญหาจนทําใหตัวแปรต(างๆ 
ไม(พบปGญหาท้ังสองเปgนดังนี้ 
 4.2.1 ป9ญหา Multicollinearity 
 เม่ือตรวจสอบความสัมพันธ�ระหว(างกันของตัวแปรอิสระท้ังหมด 7 ตัวดวยวิธี Correlation 
แลวพบว(า ความสัมพันธ�ระหว(างกันของตัวแปรอิสระอยู(ในระดับท่ีไม(มีอิทธิพลต(อการวิเคราะห�การ
ถดถอยพหุคูณ นั่นคือไม(มีตัวแปรอิสระใดท่ีมีค(าความสัมพันธ�มากกว(า 0.8 และนอยกว(า -0.8 
(อัครพงศ� อ้ันทอง, 2550) ทําใหไม(พบปGญหา Multicollinearity ในตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการ
ถดถอยพหุคูณในกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 โดยผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4: ค(าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการถดถอยในกลุ(มหลักทรัพย� 

      ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
 

Correlation TD OD COB BS FF LEV CS 
TD 1.000000 0.008047 0.431208 0.323894 -0.060843 -0.046040 0.370965 

OD  1.000000 0.125132 -0.152888 0.239466 0.021454 -0.075381 

COB   1.000000 0.400899 0.099670 -0.063742 0.527424 

BS    1.000000 -0.091304 0.045733 0.294385 

FF     1.000000 0.040434 -0.148142 

LEV      1.000000 -0.043830 

CS       1.000000 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

 
 เม่ือตรวจสอบความสัมพันธ�ระหว(างกันของตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการถดถอยพหุคูณในกลุ(ม
หลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 พบว(าไม(มีตัวแปรอิสระใดท่ีมีค(าความสัมพันธ�มากกว(า 0.8 และนอยกว(า  
-0.8 (อัครพงศ� อ้ันทอง, 2550) ทําใหไม(พบปGญหา Multicollinearity โดยผลการทดสอบแสดงใน
ตารางท่ี 4.5 
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ตารางท่ี 4.5: ค(าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการถดถอยในกลุ(มหลักทรัพย� 
      ลําดับท่ี 1-50 
 

Correlation TD OD COB BS FF LEV CS 
TD 1.000000 0.309864 0.351270 0.310392 0.010965 -0.056742 0.085299 

OD  1.000000 0.310964 0.098711 0.064102 -0.119900 0.123066 

COB   1.000000 0.472186 0.195930 -0.048970 0.492085 

BS    1.000000 -0.031953 0.128193 0.314869 

FF     1.000000 0.079756 -0.040967 

LEV      1.000000 0.081662 

CS       1.000000 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

 
เม่ือตรวจสอบความสัมพันธ�ระหว(างกันของตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการถดถอยพหุคูณในกลุ(ม

หลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 พบว(าไม(มีตัวแปรอิสระใดท่ีมีค(าความสัมพันธ�มากกว(า 0.8 และนอยกว(า  
-0.8 (อัครพงศ� อ้ันทอง, 2550) ทําใหไม(พบปGญหา Multicollinearity โดยผลการทดสอบแสดงใน
ตารางท่ี 4.6 
 
ตารางท่ี 4.6: ค(าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระท่ีใชในสมการถดถอยในกลุ(มหลักทรัพย� 

      ลําดับท่ี 51-100 
 

Correlation TD OD COB BS FF LEV CS 
TD 1.000000 -0.026481 0.243726 0.167434 0.019086 0.006338 0.227542 

OD  1.000000 0.093203 -0.192968 0.256321 0.047725 0.024560 

COB   1.000000 0.289496 0.274557 -0.015857 0.327462 

BS    1.000000 -0.003893 0.062618 0.025024 

FF     1.000000 0.000123 0.037417 

LEV      1.000000 -0.042710 

CS       1.000000 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 
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4.2.2 ป9ญหา Autocorrelation 

 เม่ือตรวจสอบว(าตัวคลาดเคลื่อน (Error /Residuals: ε) มีสหสัมพันธ�ระหว(างกัน หรือตัว

คลาดเคลื่อนมีการกระจายท่ีไม(เปgนอิสระแก(กัน [Cov (ε I ,ε j) = E (ε I ,ε j) ≠ 0 สําหรับทุกค(าท่ี  
i ≠ j] ซ่ึงผิดขอสมมติฐานรูปแบบฟGงก�ชันท่ีใชในสมการถดถอยก(อใหเกิดปGญหา Autocorrelation 
โดยการดูค(า Durbin-Watson พบว(า กลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ตัวคลาดเคลื่อนมี
ค(าสถิติ Durbin-Watson เปgน 0.950318 ดังแสดงในตารางท่ี 4.7 ในขณะท่ีกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
1-50 ตัวคลาดเคลื่อนมีค(าสถิติ Durbin-Watson เปgน 1.244954 ดังแสดงในตารางท่ี 4.8 และกลุ(ม
หลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ตัวคลาดเคลื่อนมีค(าสถิติ Durbin-Watson เปgน 0.971240 ดังแสดงใน
ตารางท่ี 4.9 
 สําหรับเง่ือนไขการพิจารณาปGญหา Autocorrelation คือ ถาค(า dU < D.W. < 4 – dU  
จะสรุปไดว(าไม(มีปGญหา Autocorrelation ในสมการถดถอยพหุคูณ โดยเขียนแผนภาพแสดงเง่ือนไข
ในการพิจารณาค(าสถิติ Durbin-Watson สําหรับปGญหา Autocorrelation ไดดังภาพท่ี 4.1 
 
ภาพท่ี 4.1: เง่ือนไขในการพิจารณาค(าสถิติ Durbin-Watson สําหรับปGญหา Autocorrelation 
 

 
 
ท่ีมา: ไพฑูรย� ไกรพรศักด์ิ.  (2546).  เศรษฐมิติเบื้องต�น.  กรุงเทพฯ: คณะเศรษฐศาสตร�  
   จุฬาลงกรณ�มหาวิทยาลัย. 
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ตารางท่ี 4.7: ผลการทดสอบปGญหา Autocorrelation โดยดูค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(ม 
      หลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
TD -2.102662 0.457554 -4.595445 0.0000 

OD -0.063018 0.076794 -0.820617 0.4123 

COB 0.178467 0.085121 2.096611 0.0366 

BS -0.979482 0.257020 -3.810913 0.0002 

FF -0.072992 0.040360 -1.808517 0.0712 

LEV -1.228026 0.736712 -1.666901 0.0962 

CS 4.334498 0.662809 6.539584 0.0000 

C -62.87184 16.41360 -3.830473 0.0001 

Adjusted R-squared 0.157221 F-statistic 13.47222 

Durbin-Watson stat 0.950318 Prob. (F-statistic) 0.000000 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท, C = ค(าคงท่ี 

 
จากตารางท่ี 4.7 นําค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 

100 ท่ีคํานวณได 0.950318 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & 
White, 1977) โดยเป#ดตารางท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ใช n = 200 เนื่องจากจํานวนกลุ(มหลักทรัพย�ท่ี
มีรายชื่อในดัชนี SET 100 มีจํานวน 469 ตัวอย(าง จึงเลือกค(า n สูงสุด และค(า k = 7 เนื่องจากมีตัว
แปรอิสระในสมการถดถอยพหุคูณ 7 ตัว จะได 0 < 0.950318 < dL (1.697) สรุปไดว(าสมการ
ถดถอยพหุคูณนี้มีปGญหา Autocorrelation 
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ตารางท่ี 4.8: ผลการทดสอบปGญหา Autocorrelation โดยดูค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(ม 
      หลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
TD -2.984807 0.568468 -5.250620 0.0000 

OD -0.217749 0.085299 -2.552786 0.0115 

COB 0.047924 0.061577 0.778276 0.4374 

BS -0.969995 0.317451 -3.055579 0.0026 

FF -0.058695 0.058717 -0.999621 0.3187 

LEV -2.836653 0.941468 -3.013009 0.0029 

CS 4.842606 0.892555 5.425553 0.0000 

C -64.84192 22.59835 -2.869321 0.0046 

Adjusted R-squared 0.324533 F-statistic 14.72734 

Durbin-Watson stat 1.244954 Prob. (F-statistic) 0.000000 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท, C = ค(าคงท่ี 

  
จากตารางท่ี 4.8 นําค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ท่ีคํานวณได 

1.244954 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & White, 1977) โดย
เป#ดตารางท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ใช n = 200 เนื่องจากจํานวนกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 มี
จํานวน 201 ตัวอย(าง จึงเลือกค(า n สูงสุด และค(า k = 7 เนื่องจากมีตัวแปรอิสระในสมการถดถอย
พหุคูณ 7 ตัว จะได 0 < 1.244954 < dL (1.697) สรุปไดว(าสมการถดถอยพหุคูณนี้มีปGญหา 
Autocorrelation 
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ตารางท่ี 4.9: ผลการทดสอบปGญหา Autocorrelation โดยดูค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(ม 
                หลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
TD -0.842237 0.622899 -1.352125 0.1776 

OD 0.038662 0.113054 0.341978 0.7327 

COB 0.643232 0.229386 2.804143 0.0054 

BS -0.493466 0.364546 -1.353647 0.1771 

FF -0.169836 0.05649 -3.006509 0.0029 

LEV -0.254225 1.043622 -0.243598 0.8077 

CS 4.441942 1.333529 3.330968 0.0010 

C -77.78707 31.34200 -2.48188 0.0137 

Adjusted R-squared 0.092916 F-statistic 4.702238 

Durbin-Watson stat 0.971240 Prob. (F-statistic) 0.000057 
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวน 
ผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท, C = ค(าคงท่ี 

 
จากตารางท่ี 4.9 นําค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ท่ี

คํานวณได 0.971240 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & White, 
1977) โดยเป#ดตารางท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ใช n = 200 เนื่องจากจํานวนกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
51-100 มีจํานวน 254 ตัวอย(าง จึงเลือกค(า n สูงสุด และค(า k = 7 เนื่องจากมีตัวแปรอิสระในสมการ
ถดถอยพหุคูณ 7 ตัว จะได 0 < 0.971240 < dL (1.697) สรุปไดว(าสมการถดถอยพหุคูณนี้มีปGญหา 
Autocorrelation 
 
4.3 การวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 ผูวิจัยนําวิธีการทางสถิติการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression  
Analysis) มาใชในการทดสอบการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมส(งผล
ต(อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห(งประเทศไทย โดยแบ(งออกเปgน  
3 กลุ(มคือ  
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1. กลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100  
2. กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50  
3. กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100  
ซ่ึงสามารถเขียนไดเปgนสมการดังนี้ 
ROE i,t = b1 + b2 (TD i,t) + b3 (OD i,t) + b4 (COB i,t) + b5 (BS i,t) + b6 (FF i,t) +  

b7 (LEV i,t) + b8 (CS i,t) + � i,t 

 

โดยท่ี  ROE i,t  = อัตราผลตอบแทนต(อส(วนของผูถือหุน สําหรับบริษัท i ในปS t  

 TD i,t = คะแนนเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม สําหรับบริษัท i ในปS t  

 OD i,t = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในปS t 

 COB i,t = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในปS t 

 BS i,t = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ในปS t 

 FF i,t = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน 

   ท้ังหมด สําหรับบริษัท i ในปS t 

  LEV i,t = อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน สําหรับบริษัท i ในปS t 
  CS i,t = ขนาดของบริษัท สําหรับบริษัท i ในปS t 

  � i,t = ส(วนท่ีเบี่ยงเบนไปจากเสนถดถอย (ค(าคลาดเคลื่อน) สําหรับบริษัท i  
   ในปS t 

 ก(อนการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ ผูวิจัยไดแกไขปGญหา Autocorrelation ท่ียังมีปGญหา 
Autocorrelation โดยการเพ่ิมตัวแปร AR(1) ในสมการถดถอยเดิมทุกกลุ(มตัวอย(างในโปรแกรม
สําเร็จรูป EViews ท่ีเปgนเครื่องมือวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ ซ่ึงการใส( AR(1) ต(อทายสมการถดถอย
เปgนวิธี The Cochrane-Orcutt Iterative Method ดวย Autoregressive ลําดับท่ี 1 (First Order 

Autoregressive) ท่ีพยายามหาค(า ρ ท่ีแทจริง เพ่ือนํามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย โดยทําการ

ประมาณค(าหลายๆ รอบจนกว(าการเปลี่ยนแปลงของค(า ρ จะมีค(านอยภายใตเง่ือนไขทางสถิติท่ี
ยอมรับได  
 หลังจากการแกไขปGญหาดังกล(าวทําใหค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมี
รายชื่อในดัชนี SET 100 ท่ีคํานวณได 1.899576 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-
Watson (Savin & White, 1977) โดยเป#ดตารางท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ใช n = 200 เนื่องจาก
จํานวนกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 มีจํานวน 469 ตัวอย(าง จึงเลือกค(า n สูงสุด และ
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ค(า k = 7 เนื่องจากมีตัวแปรอิสระในสมการถดถอยพหุคูณ 7 ตัว จะได dU (1.841) < 1.899576 <  
4 – dU (2.159) และสรุปไดว(าสมการถดถอยพหุคูณนี้ไม(มีปGญหา Autocorrelation  

และผูวิจัยไดแกไขปGญหา Heteroskedasticity ซ่ึงเปgนปGญหาความแปรปรวนของตัว
คลาดเคลื่อนท่ีไดจากสมการประมาณค(ามีค(าไม(คงท่ี มีผลทําใหค(าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัว
ประมาณค(าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีค(าแตกต(างไปจากความเปgนจริง จนทําให t-statistic ท่ี
คํานวณไดไม(ถูกตอง ส(งผลใหค(าสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยพหุคูณขาดความน(าเชื่อถือ ผูวิจัยจึงทํา
การแกไขโดยใชวิธีการ White Cross-section ซ่ึงผลจากการแกไขปGญหาแตกต(างเพียงค(าความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค(าสัมประสิทธิ์ส(งผลให t-statistic แตกต(างไปจากเดิม แต(ค(า
สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงเดิม และมีความน(าเชื่อถือเพ่ิมมากข้ึน ดังตารางท่ี 4.10 
 
ตารางท่ี 4.10: ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -166.8877 39.24046 -4.252949 0.0000* 

TD -0.703841 0.427457 -1.646577 0.1006 

OD 0.003810 0.099770 0.038192 0.9696 

COB -0.127974 0.106763 -1.198668 0.2315 

BS -0.885775 0.327910 -2.701273 0.0073* 
FF 0.039845 0.051243 0.777572 0.4374 

LEV -3.024469 1.259528 -2.401272 0.0169* 
CS 8.197472 1.553066 5.278249 0.0000* 

AR(1) 0.678897 0.041164 16.49245 0.0000* 

Adjusted R-squared 0.595028 F-statistic 61.79244 

Durbin-Watson stat 1.899576 Prob. (F-statistic) 0.000000 
* มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, C = ค(าคงท่ี, TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วน
กรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท,  
FF = สัดส(วนการถอืครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจาํนวนผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน,  
CS = ขนาดของบริษัท 

 
 ในขณะท่ีหลังจากการแกไขปGญหาทําใหค(าสถิติ Durbin-Watson ของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับ
ท่ี 1-50 ท่ีคํานวณได 2.054498 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & 
White, 1977) จะได dU (1.841) < 2.054498 < 4 – dU (2.159) และสรุปไดว(าสมการถดถอย
พหุคูณนี้ไม(มีปGญหา Autocorrelation  
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และผูวิจัยไดแกไขปGญหา Heteroskedasticity โดยใชวิธีการ White Cross-section ซ่ึงผล
จากการแกไขปGญหาแตกต(างเพียงค(าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค(าสัมประสิทธิ์ส(งผล
ให t-statistic แตกต(างไปจากเดิม แต(ค(าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงเดิม และมีความ
น(าเชื่อถือเพ่ิมมากข้ึน ดังตารางท่ี 4.11 
 
ตารางท่ี 4.11: ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -260.5092 55.73336 -4.674205 0.0000* 
TD -0.444914 0.614270 -0.724297 0.4701 

OD 0.043339 0.079832 0.542883 0.5881 

COB -0.163512 0.057857 -2.826129 0.0054* 

BS -0.669812 0.579897 -1.155053 0.2501 

FF -0.029114 0.147631 -0.197211 0.8440 

LEV -1.649105 0.812916 -2.028628 0.0445** 
CS 11.52706 2.227033 5.175973 0.0000* 

AR(1) 0.796449 0.065975 12.07205 0.0000* 

Adjusted R-squared 0.630904 F-statistic 31.34050 

Durbin-Watson stat 2.054498 Prob. (F-statistic) 0.000000 
* มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, ** มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05, C = ค(าคงท่ี,  
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน
ท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

  
สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 หลังจากการแกไขปGญหาทําใหค(าสถิติ Durbin-

Watson ท่ีคํานวณได 2.104225 ไปเปรียบเทียบกับค(าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin 
& White, 1977) จะได dU (1.841) < 2.104225 < 4 – dU (2.159) สรุปไดว(าสมการถดถอยพหุคูณ
นี้ไม(มีปGญหา Autocorrelation และผูวิจัยไดแกไขปGญหา Heteroskedasticity โดยใชวิธกีาร White 
Cross-section ซ่ึงผลท่ีไดแตกต(างเพียงค(าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค(า
สัมประสิทธิ์ส(งผลให t-statistic แตกต(างไปจากเดิม แต(ค(าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงเดิม 
และมีความน(าเชื่อถือเพ่ิมมากข้ึน ดังตารางท่ี 4.12 
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ตารางท่ี 4.12: ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -172.6484 44.16015 -3.909596 0.0001* 
TD -0.038470 0.399676 -0.096252 0.9235 

OD 0.030450 0.168669 0.180530 0.8570 

COB 0.395879 0.232183 1.705034 0.0903 

BS -0.412087 0.468991 -0.878667 0.3810 

FF 0.006849 0.096323 0.071105 0.9434 

LEV -1.668238 1.645465 -1.013839 0.3123 

CS 7.997267 1.497599 5.340058 0.0000* 
AR(1) 0.650277 0.031006 20.97265 0.0000* 

Adjusted R-squared 0.566916 F-statistic 26.36227 

Durbin-Watson stat 2.104225 Prob. (F-statistic) 0.000000 
* มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, C = ค(าคงท่ี, TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วน
กรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท,  
FF = สัดส(วนการถอืครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจาํนวนผูถือหุนท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน,  
CS = ขนาดของบริษัท 

 
และจากผลการวิเคราะห�การถดถอยของท้ัง 3 Model ไดแก( กลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อใน

ดัชนี SET 100 กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 และกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผูวิจัยพบว(าแต(ละ
กลุ(มหลักทรัพย�มีผลการวิเคราะห�ท่ีมีความแตกต(างกัน ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิเคราะห�การถดถอย  
ดังตารางท่ี 4.13 
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ตารางท่ี 4.13: ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณ 
  

ROE SET 100 ลําดับท่ี 1-50 ลําดับท่ี 51-100 

C -166.8877* -260.5092* -172.6484* 
TD -0.703841 -0.444914 -0.038470 

OD 0.003810 0.043339 0.030450 

COB -0.127974 -0.163512* 0.395879 

BS -0.885775* -0.669812 -0.412087 

FF 0.039845 -0.029114 0.006849 

LEV -3.024469** -1.649105** -1.668238 

CS 8.197472* 11.52706* 7.997267* 
AR(1) 0.678897* 0.796449* 0.650277* 

Durbin-Watson stat 1.899576 2.054498 2.104225 

Adjusted R-squared 0.595028 0.630904 0.566916 

F-statistic 61.79244 31.34050 26.36227 

Prob. (F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 
* มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, ** มีความสัมพันธ�ทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05, C = ค(าคงท่ี,  
TD = คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม, OD = สัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัท, COB = ค(าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัท, BS = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, FF = สัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน
ท้ังหมด, LEV = อัตราส(วนหน้ีสินต(อส(วนของผูถือหุน, CS = ขนาดของบริษัท 

  
จากผลการวิเคราะห�สมการถดถอยพหุคูณแสดงใหเห็นว(ากลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี 

SET 100 สามารถอธิบายความสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระ ท่ีไดแก( ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน และขนาดของบริษัทกับตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของผู
ถือหุนไดอย(างมีนัยความสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงได P-value ของการวิเคราะห�สมการถดถอย
พหุคูณเท(ากับ 0.000000 โดยท่ีตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนไดรอยละ 
59.50  
 สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�สมการถดถอยพหุคูณแสดงใหเห็นว(า
สามารถอธิบายความสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระ ท่ีไดแก( ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท 
อัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุน และขนาดของบริษัทกับตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของผู
ถือหุนไดอย(างมีนัยความสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงได P-value ของการวิเคราะห�สมการถดถอย
พหุคูณเท(ากับ 0.000000 โดยท่ีตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนไดรอยละ 
63.09 



55 
 

 กลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�สมการถดถอยพหุคูณแสดงใหเห็นว(า
สามารถอธิบายความสัมพันธ�ระหว(างตัวแปรอิสระท่ีไดแก( ขนาดของบริษัทกับตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนไดอย(างมีนัยความสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงได P-value ของการ
วิเคราะห�สมการถดถอยพหุคูณเท(ากับ 0.000000 โดยท่ีตัวแปรอิสระสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนไดรอยละ 56.69 
 
4.4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณในหัวขอท่ี 4.3 ผูวิจยัสามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 4.4.1 สมมติฐานท่ี 1: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับคะแนน
การเป̀ดเผยข�อมูลด�านส่ิงแวดล�อม 
 จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของคะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีค(าเท(ากับ -0.703841 
ซ่ึงมีค(าติดลบตรงขามกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.1006 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิง
บวกกับคะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมได 
 สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของคะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีค(าเท(ากับ -0.444914 ซ่ึงมีค(าติดลบตรง
ขามกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.4701 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับคะแนน
การเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมได 
 ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของคะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมมีค(าเท(ากับ -0.038470 ซ่ึงมีค(าติด
ลบตรงขามกับสมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.9235 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับ
คะแนนการเป#ดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมได 
 4.4.2 สมมติฐานท่ี 2: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดสaวน
กรรมการอิสระตaอคณะกรรมการบริษัท 

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของสัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ  
0.003810 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.9696 แสดงว(าไม(มี
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นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทได 

สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของสัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ 0.043339 ซ่ึงมีค(าบวก
ตรงตามสมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.5881 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วน
กรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทได 

ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของสัดส(วนกรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ 0.030450 ซ่ึงมี
ค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว แต(ค(า P-Value = 0.8570 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วน
กรรมการอิสระต(อคณะกรรมการบริษัทได 

4.4.3 สมมติฐานท่ี 3: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับ
คaาตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท  

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ -0.127974 ซ่ึงมี
ค(าติดลบตรงขามกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.2315 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับ
ค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทได 

สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ -0.163512 ซ่ึงมีค(าติดลบตรงขาม
กับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.0054 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แต(
เนื่องจากค(าสัมประสิทธิ์มีค(าตรงขามกับสมมติฐาน จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทได 

ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของค(าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ 0.395879 ซ่ึงมีค(าบวกตรง
ตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.0903 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับค(าตอบแทน
ของคณะกรรมการบริษัทได 
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4.4.4 สมมติฐานท่ี 4: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ -0.885775 ซ่ึงมีค(าติด
ลบตรงขามกับสมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.0073 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 แต(เนื่องจากค(าสัมประสิทธิ์มีค(าตรงขามกับสมมติฐาน จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของคณะกรรมการบริษัทได 

สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ -0.669812 ซ่ึงมีค(าติดลบตรงขามกับ
สมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.2501 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(
อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทได 

ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค(าเท(ากับ -0.412087 ซ่ึงมีค(าติดลบตรง
ขามกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.3810 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทได 

4.4.5 สมมติฐานท่ี 5: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดสaวน
การถือครองหุ�นสามัญของผู�ถือหุ�นรายยaอยตaอจํานวนผู�ถือหุ�นท้ังหมด 

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือ
หุนท้ังหมดมีค(าเท(ากับ 0.039845 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 
0.4374 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อย
ต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมดได 

สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมดมีค(า
เท(ากับ -0.029114 ซ่ึงมีค(าติดลบตรงขามกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และมีค(า P-Value = 0.8440 แสดง
ว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน
มีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน
ท้ังหมดได 
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ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุนท้ังหมด
มีค(าเท(ากับ 0.006849 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.9434 แสดง
ว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน
มีความสัมพันธ�เชิงบวกกับสัดส(วนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายย(อยต(อจํานวนผูถือหุน
ท้ังหมดได 
 4.4.6 สมมติฐานท่ี 6: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงลบกับอัตราสaวน
หนี้สินตaอสaวนของผู�ถือหุ�น  

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของอัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุนมีค(าเท(ากับ -3.024469 ซ่ึงมี
ค(าลบตรงตามสมมติฐานท่ีไดต้ังไว แต(มีค(า P-Value = 0.0169 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงลบกับอัตราส(วน
หนี้สินต(อส(วนของผูถือหุนของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 

สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของอัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุนมีค(าเท(ากับ -1.649105 ซ่ึงมีค(าลบตรงตาม
สมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.0445 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงลบกับอัตราส(วนหนี้สินต(อส(วน
ของผูถือหุนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 

ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของอัตราส(วนหนี้สินต(อส(วนของผูถือหุนมีค(าเท(ากับ -1.668238 ซ่ึงมีค(าลบตรง
ตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว แต(มีค(า P-Value = 0.3123 แสดงว(าไม(มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึง
ไม(อาจยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงลบกับอัตราส(วนหนี้สิน
ต(อส(วนของผูถือหุนได 

4.4.7 สมมติฐานท่ี 7: อัตราผลตอบแทนของผู�ถือหุ�นมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของ
บริษัท 

จากผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณของกลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
พบว(าเม่ือพิจารณาสัมประสิทธิ์ของขนาดของบริษัทมีค(าเท(ากับ 8.197472 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตาม
สมมติฐานท่ีไดต้ังไว และมีค(า P-Value = 0.0000 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของบริษัทของ
กลุ(มหลักทรัพย�ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 
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สําหรับกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 1-50 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือพิจารณา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของบริษัทมีค(าเท(ากับ 11.52706 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีไดตั้งไว และ
มีค(า P-Value = 0.0000 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีว(า
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของบริษัทของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 
1-50 

ในส(วนของกลุ(มหลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 ผลการวิเคราะห�การถดถอยพหุคูณพบว(าเม่ือ
พิจารณาสัมประสิทธิ์ของขนาดของบริษัทมีค(าเท(ากับ 7.997267 ซ่ึงมีค(าบวกตรงตามสมมติฐานท่ีได
ต้ังไว แต(มีค(า P-Value = 0.0000 แสดงว(ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐานท่ีว(าอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ�เชิงบวกกับขนาดของบริษัทของกลุ(ม
หลักทรัพย�ลําดับท่ี 51-100 

 



บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล ข�อเสนอแนะ และข�อจํากัด 

 

การศึกษาค	นคว	าอิสระนี้เป�นการศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการ
เป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมท่ีมีต&อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย* 
แห&งประเทศไทยท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 โดยใช	ข	อมูลระหว&างป4 2552 – 2557 รวมระยะเวลา  
6 ป4 จากเว็บไซต*ระบบฐานข	อมูลของตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศไทย (SETSMART) แบบแสดง
รายการข	อมูลประจําป4 (แบบ 56-1) และรายงานประจําป4ของบริษัท โดยมีวัตถุประสงค*เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ*ระหว&างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมต&อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงประกอบด	วยตัวแปรอิสระท่ีใช	ท้ังหมด 5 ตัว ได	แก& คะแนนการเป"ดเผยข	อมูล
ด	านสิ่งแวดล	อม สัดส&วนกรรมการอิสระต&อคณะกรรมการบริษัท ค&าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส&วนการถือครองหุ	นสามัญของผู	ถือหุ	นรายย&อยต&อจํานวนผู	
ถือหุ	นท้ังหมด และมีตัวแปรควบคุมจํานวน 2 ตัว ได	แก& อัตราส&วนหนี้สินต&อส&วนของผู	ถือหุ	น และ
ขนาดของบริษัท เม่ือได	ดําเนินการศึกษาสมมติฐานสามารถสรุปผลการวิจัย อภิปรายผล ข	อเสนอแนะ
และข	อจํากัดในการศึกษาดังต&อไปนี้  

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

ผู	วิจัยได	วิเคราะห*ข	อมูลจากผลการวิเคราะห*สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Liner 
Regression) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 เพ่ือนํามาใช	วิเคราะห*ความสัมพันธ*
ระหว&างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามตามสมมติฐานของการศึกษา ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยได	ตาม
ตารางท่ี 5.1 ดังนี้  
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ตารางท่ี 5.1: สรุปผลการวิจัยวิเคราะห*เปรียบเทียบตามสมมติฐาน 
 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม 
ความสัมพันธ&
ตามสมมติฐาน 

ผลการทดสอบ ROE 

SET 100 ลําดับท่ี 1-50 ลําดับท่ี 51-100 

คะแนนการเป"ดเผยข	อมลูด	าน
สิ่งแวดล	อม (TD) 

+ ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ 

สัดส&วนกรรมการอิสระต&อ
คณะกรรมการบริษัท (OD) 

+ ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ 

ค&าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัท (COB) 

+ ไม&มีนัยสําคัญ - ไม&มีนัยสําคัญ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BS) 

+ - ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ 

สัดส&วนการถือครองหุ	นสามัญ
ของผู	ถือหุ	นรายย&อยต&อจาํนวนผู	
ถือหุ	นท้ังหมด (FF) 

+ 
ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ ไม&มีนัยสําคัญ 

อัตราส&วนหน้ีสินต&อส&วนของผู	ถือ
หุ	น (LEV) 

- - - ไม&มีนัยสําคัญ 

ขนาดของบริษัท (CS) + + + + 
 

โดยท่ี : +  มีความสัมพันธ*เชิงบวก 
 -   มีความสัมพันธ*เชิงลบ 
 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
จากการศึกษาเรื่องผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	าน

สิ่งแวดล	อมท่ีมีต&อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศไทยท่ีมี
รายชื่อในดัชนี SET 100 พบว&ามีป]จจัยท่ีมีความสัมพันธ*กับอัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	น ซ่ึงสามารถ
อภิปรายผลการวิจัยได	ดังต&อไปนี้ 

5.2.1 คะแนนการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อม (TD) ไม&มีความสัมพันธ*ต&ออัตราผลตอบแทน
ของผู	ถือหุ	นของบริษัทท้ังในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 กลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 
และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 ด	วยเหตุผลท่ีว&าบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นสูงมิได	
ส&งผลให	มีการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมเพ่ิมข้ึนเลย บริษัทโดยส&วนใหญ&มองว&าการเป"ดเผยข	อมูล
ด	านสิ่งแวดล	อมจะเป�นการเพ่ิมค&าใช	จ&าย อีกท้ังการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมเป�นในรูปแบบของ
ความสมัครใจ ไม&มีกฎระเบียบหรือรูปแบบท่ีชัดเจน แต&ละบริษัทจึงยังไม&เน	นการเป"ดเผยในเรื่อง
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ผลกระทบจากการดําเนินงานท่ีมีผลต&อสิ่งแวดล	อมซ่ึงสอดคล	องกับผลงานวิจัยของพรพัตรา  
เอ่ียวประดิษฐ* (2554) และฐิติมา ก่ิงแก	ว และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2555) ท่ีพบว&าบริษัทท่ีมีผลการ
ดําเนินงานในระดับสูงไม&มีผลทําให	บริษัทเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมเพ่ิมข้ึน 

5.2.2 สัดส&วนกรรมการอิสระต&อคณะกรรมการบริษัท (OD) ไม&มีความสัมพันธ*ต&ออัตรา
ผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นของบริษัทท้ังในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 กลุ&มหลักทรัพย*
ลําดับท่ี 1-50 และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 โดยการท่ีสัดส&วนกรรมการอิสระไม&ส&งผลต&ออัตรา
ผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นอันเนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศไทยได	กําหนดหลักเกณฑ*ของ
บริษัทท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย*ว&าต	องมีสัดส&วนกรรมการอิสระ 1 ใน 3 ของกรรมการ
ท้ังหมดและต	องไม&น	อยกว&า 3 คน จึงทําให	แต&ละบริษัทมีสัดส&วนกรรมการอิสระไม&แตกต&างกัน และอีก
ป]จจัยหนึ่งอาจเป�นเพราะว&าผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศ
ไทยจะข้ึนอยู&กับสถานการณ*ทางการเมืองและสภาวะเศรษฐกิจโลกซ่ึงสอดคล	องกับผลงานวิจัยของ 
วรกมล เกษมทรัพย* (2553) และศรายุทธ เรืองสุวรรณ และศศิวิมล มีอําพล (2553) ท่ีพบว&า
กรรมการภายนอกอาจจะไม&ได	เป�นอิสระหรือทําหน	าท่ีของตนเองอย&างเต็มท่ีมีผลให	การเติบโตของผล
ประกอบการทางการเงินของบริษัทลดลง 

5.2.3 ค&าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท (COB) มีความสัมพันธ*เชิงลบต&ออัตรา
ผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นของบริษัทในกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 ซ่ึงไม&เป�นไปตามสมมติฐานท่ีได	ตั้ง
ไว	 อาจเป�นเพราะว&าบริษัทในกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 มีคณะกรรมการบริษัทจํานวนมาก ทําให	
ค&าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทสูงข้ึน แต&การบริหารจัดการ และตัดสินใจในประเด็นสําคัญไม&
สามารถสรุปได	 จนมีผลทําให	ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง ซ่ึงไม&สอดคล	องกับผลงานวิจัยของ 
วีรินท* เรืองโรจน*กิจกุล (2557) ท่ีพบว&าค&าตอบแทนท่ีสูง ทําให	เกิดการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ  
มีผลให	ผลการดําเนินงานของบริษัทสูงข้ึน  

สําหรับในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 
ค&าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทไม&มีความสัมพันธ*ต&ออัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	น เนื่องจาก
ค&าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทอาจยังไม&มีความเหมาะสมในการจูงใจให	คณะกรรมการมุ&งม่ัน
ทุ&มเททํางานอย&างเต็มกําลังความสามารถ จนทําให	ผลการดําเนินงานของบริษัทสูงข้ึนได	 

5.2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) มีความสัมพันธ*เชิงลบต&ออัตราผลตอบแทนของผู	
ถือหุ	นของบริษัทในหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ไม&เป�นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว	 เนื่องจาก
บริษัทท่ีมีคณะกรรมการบริษัทมากเกินไปส&งผลให	ผลการดําเนินงานมีประสิทธิภาพด	อยลง เกิดความ
ยุ&งยากท่ีจะประสานความร&วมมือระหว&างกัน อีกท้ังยังทําให	หาข	อสรุปในการตัดสินใจต&างๆ ได	ยาก  
ซ่ึงสอดคล	องกับผลงานวิจัยของวรกมล เกษมทรัพย* (2553) ท่ีได	พบว&าขนาดคณะกรรมการท่ีใหญ&ข้ึน
จะมีผลการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพด	อยกว&าบริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการท่ีเล็กกว&า  
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ซ่ึงสําหรับในกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทไม&มีความสัมพันธ*ต&ออัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	น ซ่ึงอาจเป�นเพราะว&าบริษัทท่ี
มีคณะกรรมการจํานวนมากไม&ได	มีส&วนช&วยให	อัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นของบริษัทนั้นเพ่ิมข้ึน  
การบริหารจัดการท&ามกลางการมีกรรมการจํานวนมากมีความยากลําบาก การคิดและตัดสินใจ
เก่ียวกับการดําเนินการท่ีสําคัญของบริษัทเกิดความล	าช	า และส&งผลให	ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ของบริษัทด	อยลง 

5.2.5 สัดส&วนการถือครองหุ	นสามัญของผู	ถือหุ	นรายย&อยต&อจํานวนผู	ถือหุ	นท้ังหมดไม&มี
ความสัมพันธ*ต&ออัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นของบริษัทท้ังในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 
100 กลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 ด	วยเหตุผลท่ีว&าการท่ีบริษัทมี
สัดส&วนการถือครองหุ	นสามัญรายย&อยในระดับสูง มีผลทําให	เกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพย*  
นักลงทุนรายใหญ&และนักลงทุนสถาบันจะเกิดความไม&ม่ันใจ เนื่องจากการท่ีบริษัทมีสัดส&วนการถือ
ครองหุ	นรายย&อยสูงทําให	ราคาหลักทรัพย*ขาดเสถียรภาพ ผู	ลงทุนรายย&อยมีการซ้ือขายเปลี่ยนมือเร็ว 
ส&งผลกระทบและความผันผวนต&อราคาหลักทรัพย*ซ่ึงสอดคล	องกับผลงานวิจัยณรงค*ศักด์ิ  
อินตdะไชยวงค* (2556) ท่ีพบว&าการมีสัดส&วนการถือครองหุ	นสามัญของผู	ถือหุ	นรายย&อยในระดับสูง 
ส&งผลให	บริษัทนั้นมีความผันผวนของราคาหุ	นเป�นอย&างมาก 

5.2.6 อัตราส&วนหนี้สินต&อส&วนของผู	ถือหุ	น (LEV) มีความสัมพันธ*เชิงลบต&ออัตราผลตอบแทน
ของผู	ถือหุ	นของบริษัทในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 และกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี  
1-50 ซ่ึงเป�นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว	 ด	วยเหตุผลท่ีว&าเม่ือบริษัทมีภาระผูกพันเรื่องหนี้มากข้ึนเท&าใด 
บริษัทจะถูกจํากัดท่ีจะเข	าไปแสวงหาโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงสูง บริษัทจึงไม&
สามารถสร	างผลตอบแทนสูงในระดับท่ีต	องการ ดังนั้นหากบริษัทมีการกู	ยืมมาก ทําให	อัตราการก&อหนี้
มากจะส&งผลให	ผลการดําเนินงานของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลงสอดคล	องกับผลงานวิจัย
ของ ศศิวิมล มีอําพลและศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) และณรงค*ศักด์ิ อินตdะไชยวงค* (2556) ท่ี
พบว&าหากบริษัทมีอัตราการก&อหนี้มากเพียงใดก็เท&ากับบริษัทต	องยอมรับการลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนด	วยเช&นเดียวกัน 

สําหรับกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 อัตราส&วนหนี้สินต&อส&วนของผู	ถือหุ	น ไม&มี
ความสัมพันธ*ต&ออัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	น ซ่ึงอาจมีสาเหตุจากถึงบริษัทมีอัตราการก&อหน้ีท่ีสูง 
แสดงถึงบริษัทมีความเสี่ยงสูง ก็ไม&ได	ส&งผลต&อผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 
51-100 ลดน	อยลงหรือเพ่ิมมากข้ึนแต&อย&างใด 

5.2.7 ขนาดของบริษัท (CS) มีความสัมพันธ*เชิงบวกต&ออัตราผลตอบแทนของผู	ถือหุ	นของ
บริษัทในกลุ&มหลักทรัพย*ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 กลุ&มหลักทรัพย*ลําดับท่ี 1-50 และกลุ&ม
หลักทรัพย*ลําดับท่ี 51-100 โดยเป�นไปตามสมมติฐานท่ีได	ต้ังไว	 เนื่องจากบริษัทท่ีมีขนาดใหญ&หรือมี
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มูลค&าหลักทรัพย*ตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงจะมีข	อได	เปรียบในเรื่องข	อจํากัดต&างๆ 
ในการลงทุน และยังได	เปรียบในเรื่องของการประหยัดจากขนาด (Economic of scale) ต	นทุนเฉลี่ย
ต&อหน&วยลดลง ทําให	ธุรกิจมีกําไรเพ่ิมมากข้ึน ก&อให	เกิดผลการดําเนินงานและการเติบโตของธุรกิจ
สูงข้ึน ซ่ึงสอดคล	องกับผลการวิจัยของวรกมล เกษมทรัพย* (2553) ท่ีพบว&าบริษัทขนาดใหญ&จะมีผล
การดําเนินงานท่ีดีกว&าบริษัทขนาดเล็ก 

จากผลการศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	าน
สิ่งแวดล	อมท่ีมีต&อผลการดําเนินงานของบริษัทยังมีข	อสรุปท่ีไม&สอดคล	องกับผลการวิจัยในอดีตท่ีผ&าน
มา อีกท้ังยังไม&มีงานวิจัยใดท่ีศึกษาแล	วพบว&าการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมส&งผลกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท มีเพียงผลการวิจัยท่ีเก่ียวข	องกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีส&งผลกับผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจ ผู	วิจัยจึงยังไม&สามารถหาข	อสรุปท่ีมีความชัดเจนว&าการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและ
การเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมส&งผลต&อผลการดําเนินงานของบริษัทได	จริงหรือไม& ซ่ึงถ	าธุรกิจมีการ
นําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมไปปรับใช	กับธุรกิจ ย&อมมี
ประโยชน*ท้ังทางตรงและทางอ	อม เป�นการสร	างมูลค&าเพ่ิมให	กับธุรกิจ ลูกค	ามีความไว	วางใจและ
เชื่อม่ันในธุรกิจมากยิ่งข้ึน ก&อให	เกิดภาพลักษณ*ท่ีดีข้ึนในมุมมองของนักลงทุน ผู	ถือหุ	น และพนักงาน 
อีกท้ังยังเป�นส&วนหนึ่งของการพัฒนาท่ียั่งยืนของธุรกิจ  

ดังนั้นไม&ว&าผลของการศึกษานี้การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อม
ส&งผลต&อผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม& ท้ังการกํากับดูแลกิจการและการเป"ดเผยข	อมูลด	าน
สิ่งแวดล	อมยังคงเป�นเรื่องท่ีสําคัญท่ีบริษัทต	องให	ความใส&ใจและปลูกจิตสํานึกให	กับพนักงาน ผู	บริหาร 
และผู	ท่ีเก่ียวข	อง เข	าใจพร	อมใส&ใจในเรื่องสําคัญท้ังสองอย&างเต็มใจ อันจะช&วยเพ่ิมประสิทธิภาพของ
บริษัท สร	างมูลค&าเพ่ิมให	กับบริษัท และยังเป�นการพัฒนาท่ียั่งยืนของธุรกิจด	วย 
 
5.3 ข�อเสนอแนะในการนําไปใช� 
 5.3.1 ตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศไทยและหน&วยงานท่ีเก่ียวข	องควรให	ความรู	เก่ียวกับการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีให	กับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย* ท้ังในด	านการอบรม การสัมมนา 
เพ่ือจะมีส&วนช&วยให	ธุรกิจเล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับกิจการท่ีดี และยังช&วยเพ่ิมความม่ันใจ 
ความน&าเชื่อถือให	กับนักลงทุน ว&าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศมีมาตรฐาน
เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 5.3.2 ตลาดหลักทรัพย*แห&งประเทศไทยและหน&วยงานท่ีเก่ียวข	องควรกําหนดหลักเกณฑ*
มาตรฐานเก่ียวกับการรับผิดชอบต&อสิ่งแวดล	อมให	ชัดเจนเพ่ือให	เป�นมาตรฐานเดียวกัน อีกท้ัง
หน&วยงานท่ีเก่ียวข	องควรสนับสนุนการดําเนินงานต&างๆ ในด	านความรับผิดชอบต&อสังคมและ
สิ่งแวดล	อมอันจะก&อให	เกิดประโยชน*ต&อสังคมและประเทศชาติ 
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 5.3.3 จากผลการวิจัยอัตราส&วนหนี้สินต&อส&วนของผู	ถือหุ	นท่ีส&งผลเชิงลบต&อผลการดําเนินงาน 
ดังนั้นบริษัทไม&ควรก&อภาระหนี้สินในระดับสูง เพราะเม่ือบริษัทมีภาระผูกพันเรื่องหนี้มากข้ึนเท&าใด  
จะทําให	บริษัทจะถูกจํากัดท่ีจะเข	าไปแสวงหาโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงสูง บริษัทจึง
ไม&สามารถสร	างผลตอบแทนสูงในระดับท่ีต	องการ 
 5.3.4 ธุรกิจควรจะให	ความสําคัญต&อการรับผิดชอบต&อสังคมและสิ่งแวดล	อม ตระหนักถึงการ
ใส&ใจสิ่งแวดล	อมควบคู&ไปกับการดําเนินงานของธุรกิจ อันจะส&งผลต&อภาพลักษณ*ท่ีดีของธุรกิจใน
มุมมองของสาธารณชน และเป�นการสร	างความเจริญเติบโตท่ียั่งยืนของธุรกิจ 
 
5.4 ข�อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต8อไป 
 5.4.1 ศึกษาต&อยอดโดยศึกษาตัวแปรอิสระอ่ืนๆ เพ่ิมเติม เช&น ค&าตอบแทนผู	บริหาร และ
คุณลักษณะของผู	บริหาร จะช&วยต&อยอดในเรื่องการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 5.4.2 ศึกษาต&อยอดโดยเปลี่ยนตัวแปรตาม เช&น วัดผลการดําเนินงานด	วยมูลค&าเชิง 
เศรษฐศาตร* (EVA) โดยตัววัดนี้จะให	ความสําคัญกับมูลค&าเชิงเศรษฐศาสตร* หรือ วัดผลการดําเนินงาน
ในมุมมองของตลาด (Tobin’Q) 
 5.4.3 ควรศึกษาแยกเป�นแต&ละกลุ&มอุตสาหกรรม เพ่ือท่ีผู	ลงทุนจะได	มีข	อมูลสําหรับการ
พิจารณาเลือกลงทุนในแต&ละอุตสาหกรรม และเพ่ิมเติมรายละเอียดตัวแปรของตัวแปรการเป"ดเผย
ข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมให	มีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน หรือสามารถมีตัววัดท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 
5.5 ข�อจํากัดในการวิจัย 

5.5.1 บริษัทท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ท่ีนํามาศึกษาประกอบด	วยหลายกลุ&มธุรกิจ ซ่ึงมี
ลักษณะการดําเนินงานท่ีแตกต&างกัน ทําให	มีโอกาสท่ีผลการศึกษาอาจคลาดเคลื่อนได	 

5.5.2 ข	อมูลท่ีนํามาวิเคราะห*มีระยะเวลา 6 ป4 ระหว&างป4 2552 – 2557 นั้นอาจจะทําให	ยัง
ไม&เห็นแนวโน	มของการเปลี่ยนแปลงในระยะยาวท่ีชัดเจน อีกท้ังบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู&ในกลุ&มธุรกิจ
การเงินถูกตัดออกจากการวิเคราะห* ทําให	นักลงทุนท่ีสนใจหลักทรัพย*ในกลุ&มธุรกิจการเงินไม&มีข	อมูล
สําหรับวิเคราะห*เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมของบริษัทใน
กลุ&มนี้ 
 5.5.3 เกณฑ*การให	คะแนนการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อม ผู	วิจัยได	อ	างอิงจาก G3.1 
Sustainability Reporting Guidelines นํามาปรับเทียบเคียงเพียงบางส&วนเท&านั้น อีกท้ังยังไม&เป�นท่ี
แพร&หลายในประเทศ จึงยังไม&สามารถนําคะแนนการเป"ดเผยข	อมูลด	านสิ่งแวดล	อมในงานวิจัยนี้ไปใช	
อ	างอิงในกรณีอ่ืนท่ีแตกต&างออกไปได	  
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5.5.4 ธุรกิจเพ่ิมเริ่มเล็งเห็นความสําคัญและให	ความสนใจในเรื่องการเป"ดเผยข	อมูลด	าน
สิ่งแวดล	อมจึงยังไม&เห็นผลกระทบต&อการดําเนินงาน 
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รายช่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยท่ีมีรายช่ือในดัชนี SET 100 

ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร       

1 บริษัท เจริญโภคภัณฑ�อาหาร จํากัด (มหาชน) CPF � � � � � � 
2 บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาล�ม จํากัด (มหาชน) UVAN � - - - - - 

3 บริษัท น้ําตาลขอนแก2น จํากัด (มหาชน) KSL � � � � � - 

4 บริษัท ไมเนอร� อินเตอร�เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) MINT � � � � � � 
5 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซ2น โปรดกัส� จํากัด (มหาชน) TUF � � � � � � 
6 บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) TVO � � � � � - 

7 บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) GFPT    � � � � � � 
8 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) STA - � � � � � 
9 บริษัท น้ําตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) KBS - - - � - - 

10 บริษัท มาลสีามพราน จํากัด (มหาชน) MALEE - - - � � - 

11 บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต� กรุNป จํากัด (มหาชน) M - - - - - � 
กลุ มอุตสาหกรรมสนิค9าอุตสาหกรรม       

12 บริษัท สมบูรณ� แอNดวานซ� เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) SAT � � � � � - 

13 บริษัท ไทยสแตนเลย�การไฟฟOา จํากัด (มหาชน) STANLY � � - - - - 

14 บริษัท จี เจ สตลี จํากัด (มหาชน) GJS � � � - - - 

15 บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) GSTEL � � � � � - 

16 บริษัท สหวิริยาสตลีอินดสัตรี จํากัด (มหาชน) SSI � � � � � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมสนิค9าอุตสาหกรรม (ต อ)       

17 บริษัท โพลีเพล็กซ� (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) PTL � - � � � - 

18 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ� จํากัด (มหาชน) TPC � � - � - - 

19 บริษัท ไทยนNอคซ� สเตนเลส จํากัด (มหาชน) INOX    - � - - - - 

20 บริษัท อินโดรามาเวนเจอร�ส จํากัด (มหาชน) IVL - - � � � � 
21 บริษัท กุลธรเคอร�บี้ จํากัด (มหาชน) KKC - - � - - - 

22 บริษัท เอ.เจ.พลาสท� จํากัด (มหาชน) AJ - - � � � - 

23 บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) MCS - - - � - - 

24 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน PTTGC - - - � � � 
กลุ มอุตสาหกรรมสนิค9าอุปโภคบริโภค       

25 บริษัท ซาบีน2า จํากัด (มหาชน) SABINA   � - - - - - 

26 บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) KYE - � � - - - 

กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย�และก อสร9าง       

27 บริษัท ริช เอเชีย สตลี จํากัด (มหาชน) RICH � - - - - - 

28 บริษัท ปูนซิเมนต�ไทย จํากัด(มหาชน) SCC � � � � � � 
29 บริษัท ปูนซีเมนต�นครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC � � � � � � 
30 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL � � � � � � 
31 บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) TSTH - - � - - - 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย�และก อสร9าง (ต อ)       

32 บริษัท ไทยงXวนเมทัล จํากัด (มหาชน) TYM � - - - - - 

33 บริษัท อมตะ คอร�ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA � � � � � � 
34 บริษัท เอเชี่ยนพร็อพเพอร�ตี้ ดเีวลลอปเมXนท� จํากัด (มหาชน) AP � � � � � � 
35 บริษัท บางกอกแลนด� จํากัด (มหาชน) BLAND � � � � � � 
36 บริษัท ช.การช2าง จํากัด (มหาชน) CK - - � � � � 

37 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN � � � � � � 
38 บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) EMC � - - - - - 

39 บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) HEMRAJ � � � � � � 
40 บริษัท อิตาเลียนไทย ดเีวลNอปเมนต� จํากัด (มหาชน) ITD � � � � � � 
41 บริษัท แลนด�แอนด�เฮXาส� จํากัด (มหาชน) LH � � � � � � 
42 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท� จํากัด (มหาชน) LPN � � � � � � 
43 บริษัท พร็อพเพอร�ตี้ เพอร�เฟค จํากัด (มหาชน) PF � � - � � - 

44 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) PS � � � � � � 
45 บริษัท ควอลิตี้เฮXาส� จํากัด (มหาชน) QH � � � � � � 
46 บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) ROJNA � � � - � - 

47 บริษัท เอสซี แอสเสท คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) SC � � - � � � 
48 บริษัท แสนสริิ จํากัด (มหาชน) SIRI � � � � � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย�และก อสร9าง (ต อ)       

49 บริษัท ศุภาลยั จํากัด (มหาชน) SPALI � � � � � � 
50 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด�คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) STEC � � � � � � 
51 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) TICON - � � � � � 
52 บริษัท ไดนาสตี้เซรามคิ จํากัด (มหาชน) DCC     � � � � � � 
53 บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) MBK     � - - - � � 

54 บริษัท เอสทีพี แอนด� ไอ จํากัด (มหาชน) STPI    - � � � � � 

55 บริษัท ทิปโกXแอสฟ̂ลท� จํากัด (มหาชน) TASCO - � � � � � 

56 บริษัท วนชัย กรุNป จํากัด (มหาชน) VNG - � � - - - 

57 บริษัท สยามฟ_วเจอร� ดีเวลอปเมนท� จํากัด (มหาชน) SF - - � � � � 

58 บริษัท โตโย-ไทย คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TTCL - - � � � � 

59 บริษัท ไรมอน แลนด� จํากัด (มหาชน) RML - - - � � - 

60 บริษัท แผ2นดินทอง พร็อพเพอร�ตี้ ดีเวลลอปเมXนท� จํากัด (มหาชน) GOLD - - - - � - 

61 บริษัท แนเชอรัล พาร�ค จํากัด(มหาชน) N-PARK - - - - - � 
62 บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) SRICHA - - - - � � 
63 บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) TFD - - - - - � 
64 บริษัท ยูนิ เวนเจอร� จํากัด (มหาชน) UV - - - - � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย�และก อสร9าง (ต อ)       

65 บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) WHA - - - - � � 
66 บริษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดสัทรี จํากัด (มหาชน) BJCHI - - - - - � 

กลุ มอุตสาหกรรมทรัพยากร       

67 บริษัท บXานปู จํากัด (มหาชน) BANPU � � � � � � 
68 บริษัท บางจากป_โตรเลยีม จํากัด (มหาชน) BCP � � � � � � 
69 บริษัท ผลิตไฟฟOา จํากัด (มหาชน) EGCO � � � � � � 
70 บริษัท เอสโซ2 (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ESSO � � � � � � 
71 บริษัท โกลว� พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW � � � � � � 
72 บริษัท ไออาร�พีซี จํากัด (มหาชน) IRPC � � � � � � 
73 บริษัท ลานนารีซอร�สเซส จํากัด (มหาชน) LANNA � � � � � - 

74 บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT � � � � � � 
75 บริษัท ปตท. สํารวจและผลติป_โตรเลยีม จํากัด (มหาชน) PTTEP � � � � � � 
76 บริษัท ผลิตไฟฟOาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH � � � � � � 
77 บริษัท ไทยออยล� จํากัด (มหาชน) TOP � � � � � � 
78 บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) TTW � � � � � � 
79 บริษัท สยามแกNส แอนด� ป_โตรเคมีคัลส� จํากัด (มหาชน) SGP     � � � � � - 

80 บริษัท ผาแดงอินดสัทรี จํากัด (มหาชน) PDI - � � - - - 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ต อ)       

81 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) GUNKUL - - - � � � 
82 บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) SPCG - - - - � � 
83 บริษัท เด็มโกX จํากัด (มหาชน) DEMCO - - - - � - 

84 บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ� จํากัด (มหาชน) MDX - - - - � - 

85 บริษัท เอ็นเนอร�ยี่ เอิร�ธ จํากัด (มหาชน) EARTH - - - - - � 
กลุ มอุตสาหกรรมบริการ       

86 บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร�เซ็นเตอร� จํากัด (มหาชน) BIGC � � � � � � 
87 บริษัท ซีพี ออลล� จํากัด (มหาชน) CPALL � � � � � � 
88 บริษัท โฮม โปรดักส� เซ็นเตอร� จํากัด (มหาชน) HMPRO � � � � � � 
89 บริษัท ล็อกซเล2ย� จํากัด (มหาชน) LOXLEY - � � � � � 
90 บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO � � � � � - 

91 บริษัท หXางสรรพสินคXาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) ROBINS � � � � � � 
92 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BDMS � � � � � � 
93 บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร� จํากัด (มหาชน) BH � � � � � � 
94 บริษัท บางกอก เชน ฮอสป_ทอล จํากัด (มหาชน) BCH � � � � � � 
95 บริษัท บีอีซี เวิลด� จํากัด (มหาชน) BEC � � � � � � 
96 บริษัท เมเจอร� ซีนีเพล็กซ� กรุXป จํากัด (มหาชน) MAJOR � � � � � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมบริการ (ต อ)       

97 บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT � � � � � � 
98 บริษัท ดิ เอราวัณ กรุNป จํากัด (มหาชน) ERW � - - - - � 
99 บริษัท ท2าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) AOT � � � � � � 
100 บริษัท ทางด2วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BECL � � � � � � 
101 บริษัท พรีเชียส ชิพป_dง จํากัด (มหาชน) PSL � � � � - � 
102 บริษัท อาร� ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL � � � - - - 

103 บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) THAI � � � � � � 
104 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต�ซีส� จํากัด (มหาชน) TTA � � � � � � 
105 บริษัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จํากัด (มหาชน) CENTEL � � � � � � 
106 บริษัท บีทีเอส กรุNป โฮลดิ้งส� จํากัด (มหาชน) BTS � � � � � � 
107 บริษัท รถไฟฟOากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BMCL   - � - - - � 
108 บริษัท สยามโกลบอลเฮXาส� จํากัด (มหาชน) GLOBAL - - � � � � 
109 บริษัท เบอร�ลี่ ยุคเกอร� จํากัด (มหาชน) BJC - - - � � � 
110 บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) AAV - - - - � � 
111 บริษัท เวิร�คพอยท� เอ็นเทอร�เทนเมนท� จํากัด (มหาชน) WORK - - - - � - 

112 บริษัท อาร�เอส จํากัด (มหาชน) RS - - - - � � 
113 บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มเีดีย จํากัด (มหาชน) VGI - - - - � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมบริการ (ต อ)       

114 บริษัท โรงพยาบาลจุฬารตัน� จํากัด (มหาชน) CHG - - - - - � 
กลุ มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี       

115 บริษัท แคล-คอมพ� อีเล็คโทรนิคส� (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET � � � - - - 

116 บริษัท เดลตXา อีเลคโทรนิคส� (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) DELTA � � � � � � 
117 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส� จํากัด (มหาชน) HANA � � � � - - 

118 บริษัท แอดวานซ� อินโฟร� เซอร�วิส จํากัด (มหาชน) ADVANC � � � � � � 
119 บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) DTAC � � � � � � 
120 บริษัท จัสมิน อินเตอร�เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) JAS � � � � � � 
121 บริษัท สามารถคอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) SAMART � � � � � � 
122 บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) THCOM � � � � � � 
123 บริษัท ทรู คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TRUE � � � � � � 
124 บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) TWZ    � � - - - - 

125 บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) SVI - � � � � � 
126 บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) SAMTEL - � � � � - 

127 บริษัท สตาร�ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส� (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) SMT - - � � - - 

128 บริษัท ชิน คอร�ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) INTUCH - - - � � � 
129 บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส� จํากัด (มหาชน) KCE - - - - � � 

                (ตารางมีต2อ) 
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รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห งประเทศไทยที่มีรายชื่อในดัชนี SET 100 ระยะเวลาตั้งแต ป,พ.ศ. 2552 ถึง 2557 (ต อ) 

ลําดับ ชื่อหลักทรัพย� 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

กลุ มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ต อ)       

130 บริษัท เจ มาร�ท จํากัด (มหาชน) JMART - - - - - � 
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การเลือกกลุ�มตัวอย�างท่ีใช�ในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



82 
 

การเลือกกลุ�มตัวอย�างท่ีใช�ในการศึกษา 

  

 ผู�วิจัยได�รวบรวมและจัดเก็บข�อมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย$แห%งประเทศไทยท่ีมี
รายชื่อในดัชนี SET 100 ท่ีตลาดหลักทรัพย$มีการจัดลําดับในทุกๆ 6 เดือน ระหว%างป3 2552 - 2557 
รวมระยะเวลา 6 ป3 โดยมีจํานวนท้ังสิ้น 649 บริษัท โดยจากข�อมูลท่ีได�เก็บรวบรวมผู�วิจัยได�ตัดกลุ%ม
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีข�อมูลนอกเหนือเกณฑ$ในการเลือกกลุ%มตัวอย%างดังนี้ 
 1. บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู%ในกลุ%มธุรกิจการเงิน ท้ังหมวดธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย$ 
ประกันภัยและประกันชีวิตจํานวน 21 บริษัท ประกอบด�วย ASP, BAY, BBL, BLA, BLS, ICBCT, 
KBANK, KGI, KKP, KTB, KTC, LHBANK, MBKET, PHATRA, SCB, SCIB, TCAP, THRE, THREL, 
TISCO, TMB เปQนจํานวน 87 ตัวอย%าง 

2. บริษัทท่ีมีข�อมูลไม%ครบถ�วนทุกตัวแปรท่ีใช�ในการวิจัย เช%น หลักทรัพย$ท่ีไม%พบรายงาน
ประจําป3ในป3ท่ีศึกษา ดังนี้ 

  - หลักทรัพย$ CK ไม%พบรายงานประจําป3 2552 และ 2553 
 - หลักทรัพย$ IEC ไม%พบรายงานประจําป3 2552 
 - หลักทรัพย$ IVL ไม%พบรายงานประจําป3 2553 
 - หลักทรัพย$ LOXLEY ไม%พบรายงานประจําป3 2552 
 - หลักทรัพย$ MCS ไม%พบรายงานประจําป3 2554  
 - หลักทรัพย$ MILL ไม%พบรายงานประจําป3 2552 และ 2553 
 - หลักทรัพย$ PTTAR ไม%พบรายงานประจําป3 2552, 2553 และ 2554 
 - หลักทรัพย$ PTTCH ไม%พบรายงานประจําป3 2552, 2553 และ 2554 
 - หลักทรัพย$ PTTGC ไม%พบรายงานประจําป3 2554 
 - หลักทรัพย$ TICON ไม%พบรายงานประจําป3 2552  

  - หลักทรัพย$ TSTH ไม%พบรายงานประจําป3 2552 และ 2553 
 เม่ือตัดกลุ%มตัวอย%างท่ีไม%เปQนไปตามลักษณะท่ีต�องการ จะทําให�ได�กลุ%มตัวอย%างในการวิจัยนี้ 
544 บริษัท จากนั้นทดสอบค%าผิดปกติ (Outlier) ซ่ึงเปQนข�อมูลท่ีมีค%าแยกออกจากกลุ%มหรือผิดแผน
แตกต%างไปจากข�อมูลค%าอ่ืนๆ อาจทําให�ผลการวิเคราะห$ผิดพลาดได� จึงดําเนินการขจัดข�อมูลท่ีมีค%า
ผิดปกตินั้นออก โดยตัดข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%งน�อยกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 1 หรือข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%ง
มากกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 99 ของแต%ละตัวแปรท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามออกไปจนในท่ีสุดเหลือ
กลุ%มตัวอย%างรวมท้ังสิ้น 469 บริษัท โดยในกลุ%มหลักทรัพย$ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ผู�วิจัยตัดข�อมูล
ออกดังตารางท่ี ข.1 
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ตารางท่ี ข.1: รายชื่อกลุ%มหลักทรัพย$ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 ท่ีตัดข�อมูลออก 
ลําดับ ชื่อย�อหลักทรัพย$ 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1 ADVANC - - - � � � 
2 AOT � - - � - - 

3 BANPU - - � � � - 

4 BDMS - - - - � � 
5 BEC - - - - � - 

6 BMCL - � - - - - 

7 CK - - � � - - 

8 CPALL - - - � � � 
9 CPF - � � � � - 

10 ESSO - - - - - � 
11 GSTEL � � - � - - 

12 ITD - - � � - - 

13 MALEE - - - � - - 

14 MCOT - � - - - � 
15 PTT � - � � � � 
16 PTTEP - � � � � � 
17 PTTGC - - - - � � 
18 RML - - - � � - 

19 SC � � - - - - 

20 SCC � � � � � � 
21 SMT - - � - - - 

22 SPCG - - - - � - 

23 SSI - - - � � � 
24 STPI - � - - - - 

25 SVI - - � � � � 
26 THAI - - - - � � 
27 TOP � � � � � - 

28 TRUE � � � � � - 

29 VGI - - - - � - 

 สําหรับกลุ%มหลักทรัพย$ลําดับท่ี 1-50 ผู�วิจัยทดสอบค%าผิดปกติ (Outlier) ซ่ึงเปQนข�อมูลท่ีมีค%า
แยกออกจากกลุ%มหรือผิดแผนแตกต%างไปจากข�อมูลค%าอ่ืนๆ อาจทําให�ผลการวิเคราะห$ผิดพลาดได� จึง
ดําเนินการขจัดข�อมูลท่ีมีค%าผิดปกตินั้นออก โดยตัดข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%งน�อยกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 1 
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หรือข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%งมากกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 99 ของแต%ละตัวแปรท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามออกไปจนในท่ีสุดเหลือกลุ%มตัวอย%างรวมท้ังสิ้น 201 บริษัท โดยในหลักทรัพย$ลําดับท่ี 1-50 ท่ี
ผู�วิจัยตัดข�อมูลออกดังตารางท่ี ข.2 
 
ตารางท่ี ข.2: รายชื่อกลุ%มหลักทรัพย$ลําดับท่ี 1-50 ท่ีตัดข�อมูลออก 
ลําดับ ชื่อย�อหลักทรัพย$ 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1 ADVANC - - - � � � 
2 AOT � - - � - - 

3 BANPU � � � � � � 
4 BEC - - - � � - 

5 CK - - - - � - 

6 CPALL - - - - � � 
7 CPF - � - - - - 

8 INTUCH - - - � � � 
9 MCOT - � - - - - 

10 PTT � - � � � � 
11 PTTEP - - - � � � 
12 SCC - � � � � � 
13 THAI - - - - � � 
14 TOP � - � � � - 

15 TPC - - - � - - 

16 TRUE � � � � � - 

17 TTA � � - - - - 

18 VGI - - - - - � 

 
กลุ%มหลักทรัพย$ลําดับท่ี 51-100 ผู�วิจัยทดสอบค%าผิดปกติ (Outlier) ซ่ึงเปQนข�อมูลท่ีมีค%าแยก

ออกจากกลุ%มหรือผิดแผนแตกต%างไปจากข�อมูลค%าอ่ืนๆ อาจทําให�ผลการวิเคราะห$ผิดพลาดได� จึง
ดําเนินการขจัดข�อมูลท่ีมีค%าผิดปกตินั้นออก โดยตัดข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%งน�อยกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 1 
หรือข�อมูลท่ีอยู%ในตําแหน%งมากกว%าเปอร$เซ็นไทล$ท่ี 99 ของแต%ละตัวแปรท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามออกไปจนในท่ีสุดเหลือกลุ%มตัวอย%างรวมท้ังสิ้น 254 บริษัท โดยในหลักทรัพย$ลําดับท่ี 51-100 ท่ี
ผู�วิจัยตัดข�อมูลออกดังตารางท่ี ข.3 
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ตารางท่ี ข.3: รายชื่อกลุ%มหลักทรัพย$ลําดับท่ี 51-100 ท่ีตัดข�อมูลออก 
ลําดับ ชื่อย�อหลักทรัพย$ 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1 BECL - - � � � � 
2 BMCL - � - - - - 

3 CCET - � � - - - 

4 CK - - � � - - 

5 ESSO - - - - - � 
6 GSTEL � � - � - - 

7 HEMRAJ - - - - - � 
8 ITD - - � � � - 

9 MALEE - - - � - - 

10 MCOT - - - - - � 
11 QH - - - - - � 
12 RML - - - � � - 

13 ROJNA - - � - - - 

14 SC � � - - - - 

15 SMT - - � - - - 

16 SPCG - - - - � - 

17 SSI - - - � � � 
18 STANLY � - - - - - 

19 STPI - � - - - - 

20 SVI   � � � � 
21 TPIPL - - - - � � 
22 TYONG � - - - - - 

23 VGI - - - - � - 
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ตารางท่ี ค.1: ตารางแสดงผลการทดสอบ Multiple Linear Regression ตัวแปรตามคือ ROE ของ 

        กลุ0มหลักทรัพย4ท่ีมีรายชื่อในดัชนี SET 100 

Dependent Variable: ROE    

Method: Panel Least Squares    

Date: 10/19/15   Time: 20:07    

Sample: 1 469     

Periods included: 5     

Cross-sections included: 96    

Total panel (unbalanced) observations: 332   

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 10 iterations   

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TD -0.703841 0.427457 -1.646577 0.1006 

OD 0.003810 0.099770 0.038192 0.9696 

COB -0.127974 0.106763 -1.198668 0.2315 

BS -0.885775 0.327910 -2.701273 0.0073 

FF 0.039845 0.051243 0.777572 0.4374 

LEV -3.024469 1.259528 -2.401272 0.0169 

CS 8.197472 1.553066 5.278249 0.0000 

C -166.8877 39.24046 -4.252949 0.0000 

AR(1) 0.678897 0.041164 16.49245 0.0000 

     

R-squared 0.604815     Mean dependent var 17.01792 

Adjusted R-squared 0.595028     S.D. dependent var 12.93772 

S.E. of regression 8.233237     Akaike info criterion 7.080970 

Sum squared resid 21894.94     Schwarz criterion 7.184121 

Log likelihood -1166.441     Hannan-Quinn criter. 7.122106 

F-statistic 61.79244     Durbin-Watson stat 1.899576 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots 0.68    
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ตารางท่ี ค.2: ตารางแสดงผลการทดสอบ Multiple Linear Regression ตัวแปรตามคือ ROE ของ 

        กลุ0มหลักทรัพย4ลําดับท่ี 1-50 
Dependent Variable: ROE    

Method: Panel Least Squares    

Date: 10/19/15   Time: 20:08    

Sample: 1 201     

Periods included: 5     

Cross-sections included: 46    

Total panel (unbalanced) observations: 143   

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 16 iterations   

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TD -0.444914 0.614270 -0.724297 0.4701 

OD 0.043339 0.079832 0.542883 0.5881 

COB -0.163512 0.057857 -2.826129 0.0054 

BS -0.669812 0.579897 -1.155053 0.2501 

FF -0.029114 0.147631 -0.197211 0.8440 

LEV -1.649105 0.812916 -2.028628 0.0445 

CS 11.52706 2.227033 5.175973 0.0000 

C -260.5092 55.73336 -4.674205 0.0000 

AR(1) 0.796449 0.065975 12.07205 0.0000 

     

R-squared 0.651698     Mean dependent var 18.13490 

Adjusted R-squared 0.630904     S.D. dependent var 11.50181 

S.E. of regression 6.987722     Akaike info criterion 6.787055 

Sum squared resid 6542.986     Schwarz criterion 6.973528 

Log likelihood -476.2745     Hannan-Quinn criter. 6.862829 

F-statistic 31.34050     Durbin-Watson stat 2.054498 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots 0.80    
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ตารางท่ี ค.3: ตารางแสดงผลการทดสอบ Multiple Linear Regression ตัวแปรตามคือ ROE ของ 

        กลุ0มหลักทรัพย4ลําดับท่ี 51-100 
Dependent Variable: ROE    

Method: Panel Least Squares    

Date: 10/19/15   Time: 20:10    

Sample: 1 254     

Periods included: 5     

Cross-sections included: 59    

Total panel (unbalanced) observations: 156   

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 11 iterations 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TD -0.038470 0.399676 -0.096252 0.9235 

OD 0.030450 0.168669 0.180530 0.8570 

COB 0.395879 0.232183 1.705034 0.0903 

BS -0.412087 0.468991 -0.878667 0.3810 

FF 0.006849 0.096323 0.071105 0.9434 

LEV -1.668238 1.645465 -1.013839 0.3123 

CS 7.997267 1.497599 5.340058 0.0000 

C -172.6484 44.16015 -3.909596 0.0001 

AR(1) 0.650277 0.031006 20.97265 0.0000 

     

R-squared 0.589269     Mean dependent var 16.16019 

Adjusted R-squared 0.566916     S.D. dependent var 12.88672 

S.E. of regression 8.480641     Akaike info criterion 7.16941 

Sum squared resid 10572.43     Schwarz criterion 7.345363 

Log likelihood -550.2140     Hannan-Quinn criter. 7.240875 

F-statistic 26.36227     Durbin-Watson stat 2.104225 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots 0.65    
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