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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทซึ่งประกอบ
ไปด้วย การก ากับดูแลกิจการ การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยใช้
ข้อมูลทุติยภูมิระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 ที่รวบรวมจากรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบ
การเงินประจ าปี รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท และข้อมูลในระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SETSMART) ข้อมูลทั้งหมดได้น ามาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิง
อนุมานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  

ผลการศึกษาพบว่า การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ในทางตรงกันข้าม อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวมและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ค ำส ำคัญ: อัตรำกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืน, กำรก ำกับดูแลกิจกำร, ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท, บริษัทจด
ทะเบียน, ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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ABSTRACT 

This research aims to study the factors affecting the company’s sustainable 
growth of listed companies in the Market for Alternative Investment (MAI), including 
corporate governance, ownership dispersion, debt to equity ratio, total asset turnover, 
and firm size. The study used secondary data during 2015 and 2019, collecting from the 
financial report, annual report, company website, and the SETSMART database. Data are 
analyzed using the multiple regression analysis 

The results showed that the ownership dispersion and debt to equity ratio are 
negatively correlated with the sustainable growth rate, but the total asset turnover and 
firm size are positively correlated with the sustainable growth rate. 

Keywords: Sustainable Growth Rate, Corporate Governance, Firm Performance, Listed 
company, The Market for Alternative Investment 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การเปลี่ยนทางเทคโนโลยีอย่างรวดเร็วท าให้ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมามีนวัตกรรมและบริษัทรูปแบบ
ใหม่ๆ เกิดขึ้นมากมาย ธุรกิจจึงต้องแข่งขันกับท้ังคู่แข่งทางตรงและคู่แข่งท่ีมองไม่เห็นมากมาย หนึ่งใน
ค าถามส าคัญท่ีองค์กรต้องเผชิญคือจะท าอย่างไรให้องค์กรอยู่รอดต่อไปได้ ซึ่งปัญหาต่างๆ ที่องค์กรต้อง
เผชิญนั้นมีความซับซ้อนมากข้ึนเรื่อยๆ โดยก่อนหน้านี้ในช่วง 1 ศตวรรษที่ผ่านมา ธุรกิจต่างต้องเผชิญกับ
ปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงินอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นวิกฤต Great Depression ปี ค.ศ. 1930 ใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรป, วิกฤติน ้ามัน หรือ Oil Crisis ปี ค.ศ. 1973 ในประเทศอิสราเอล, สหรัฐอเมริกา 
และกลุ่มประเทศผู้ส่งน ้ามันเป็นสินค้าออก (OPEC), วิกฤติต้มย ากุ้ง ปี ค.ศ. 1997 ในประเทศไทย, วิกฤติ
ฟองสบู่ดอทคอม ปี ค.ศ. 2000 ในสหรัฐอเมริกา, วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ หรือ Subprime Mortgage 
Crisis ปี ค.ศ. 2008 ในสหรัฐอเมริกา และสถานการณ์ล่าสุดที่ธุรกิจส่วนใหญ่ต้องเผชิญคือการแพร่ระบาด
ของเชื้อไวรัส COVID-19 ในปี ค.ศ. 2020 ซึ่งปัญหาเหล่านี้ท าให้ธุรกิจหลายแห่งประสบกับปัญหาทางการ
เงินและต้องลดค่าใช้จ่ายโดยการเลิกจ้างพนักงานหรือบางบริษัทอาจประสบปัญหาทางการเงินที่ไม่
สามารถแบกรับต่อไปได้จนต้องปิดกิจการลงในที่สุด (Mumu, Susanto & Gainau, 2019) 

Garrison (2005) ได้ศึกษาการเติบโตอย่างยั่งยืนทางธุรกิจพบว่า การด าเนินธุรกิจจากช่วงเวลา
หนึ่งถึงช่วงเวลาหนึ่งธุรกิจอาจด าเนินไปสู่ปัญหา ถ้าไม่ควบคุมการเติบโตอย่างเหมาะสม การเติบโตที่ไม่
สามารถให้อยู่ภายใต้การควบคุมได้ จะน าไปสู่ผลการประกอบการที่น้อยกว่าที่ควรจะเป็น หรืออาจน าไปสู่
ปัญหาด้านการเงิน ทั้งปัญหาด้านแหล่งที่มาของเงินทุนและการบริหารจัดการเงิน โดยแต่ละองค์กรจะมี
ผู้จัดการฝ่ายการเงินท าหน้าที่ในการตัดสินใจและแก้ไขปัญหาด้านการเงินเพ่ือให้องค์กรสามารถอยู่รอด
และมีโอกาสในการเติบโตขึ้นได้ ซึ่งการบริหารการเติบโตขององค์กรนั้นจ าเป็นที่จะต้องสร้างความสมดุลที่
เหมาะสมระหว่างวัตถุประสงค์ทางธุรกิจและการสร้างยอดขาย บริษัทหลายแห่งล้มละลายเนื่องจากมีการ
เติบโตที่สูงขึ้นอย่างรวดเร็วจนไม่สามารถรักษาสมดุลกับแหล่งเงินทุนของบริษัทได้ องค์กรจึงควรรักษา
สมดุลในการเติบโตให้สอดคล้องกับแหล่งเงินทุนและความสามารถของบริษัท (Horne & Wachowicz, 
2005) ซึ่งอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนถือเป็นหนึ่งในเป้าหมายส าคัญของบริษัทที่ต้องการประสบ
ความส าเร็จ โดยมีแนวคิดว่าบริษัทท่ีสามารถจัดการและรักษาสมดุลด้านการเงินได้คือบริษัทที่อยู่ใน
สภาวะที่ดี (Rahim, 



2 

2017) ซึ่งอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) คือ การเติบโตสูงสุดของ
ยอดขายที่องค์กรสามารถท าได้โดยไม่ต้องจัดหาเงินทุนภายนอกเพ่ิมเติม (Higgins, 1977) โดยจะส่งผลต่อ
ความมั่นคงของสถานะและระบบการเงินและจะช่วยให้บริษัทสามารถอยู่รอดได้ แม้จะเจอกับปัญหาวิกฤติ
เศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นตามวัฏจักรเศรษฐกิจ นอกจากนี้ การติดตามสถานการณ์ปัจจุบันหรือกิจกรรมของ
บริษัทอย่างต่อเนื่องเพ่ือให้ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนจะช่วยให้องค์กรสามารถ
วางแผนทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนอีกด้วย 

เกศรา มัญชุศรี (2558) กรรมการและผู้จัดการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวว่าการ
ด าเนินธุรกิจเพ่ือการเติบโตเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอ แต่ต้องมองถึงการเติบโตอย่างยั่งยืนให้มากขึ้นด้วย 
ซึ่งการก ากับดูแลกิจการเป็นพ้ืนฐานที่ส าคัญของการเติบโตอย่างยั่งยืนขององค์กร โดยเริ่มแรกองค์กร 
มักจะมองถึงเรื่องการเติบโตในระยะสั้นเท่านั้น แต่เมื่อน าบริษัทเข้าจดทะเบียนแล้ว ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะ
มีแนวทางในการสนับสนุนให้องค์กรเล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่จะก่อให้เกิดการ
เติบโตอย่างยั่งยืนตามมา โดยในอดีตองค์กรมุ่งเน้นไปที่การสร้างผลก าไรโดยมีแนวคิดว่าผลก าไรเป็น
ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานที่ส าคัญของบริษัท แต่ในปัจจุบันนักลงทุนส่วนมากให้ความส าคัญกับบริษัทที่มี
การเติบโตอย่างยั่งยืนมากกว่าการหวังผลก าไรในระยะสั้น จึงท าให้องค์กรหันมาสนใจด้านการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนมากขึ้น ซึ่งนักลงทุนมองว่าการเติบโตอย่างยั่งยืนถือเป็นเครื่องมือที่มีความส าคัญในการประเมิน
ความแข็งแกร่ง, ศักยภาพ และความอยู่รอดขององค์กรในระยะยาว 

ประเทศไทยมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: 
SET) อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เพ่ือให้
บริษัทสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใช้ในการลงทุนและด าเนินธุรกิจได้ตามต้องการ โดยไม่มี 
ภาระดอกเบี้ยเงินกู้และสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของเพิ่มข้ึน แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทที่จะเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้นั้น จะต้องเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีทุนจดทะเบียนตั้งแต่ 300 ล้านบาท
ขึ้นไป จึงก่อให้เกิดความเสียเปรียบแก่บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีทุนจดทะเบียนไม่ถึง 300 ล้าน
บาท ที่ต้องการระดมเงินทุน ดังนั้น จึงได้มีการจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment: MAI) ขึ้น เพื่อเปิดโอกาสให้แก่บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพ
ในการเติบโตในอนาคตและมีทุนจดทะเบียนตั้งแต่ 20 ล้านบาทขึ้นไป สามารถเข้ามาระดมเงินทุนจากภาค
ประชาชนโดยตรง ซึ่งช่วยให้บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อมสามารถเพ่ิมความยืดหยุ่นในการบริหาร
ต้นทุนทางการเงินได้มากข้ึน และรองรับความไม่แน่นอนทางภาวะเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยที่อาจ
เกิดข้ึนในอนาคตจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินที่ท าให้บริษัทต้องจ่ายดอกเบี้ยแม้ว่าจะมีผลขาดทุน
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จากการด าเนินงานก็ตาม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) โดยตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
ได้ก่อตั้งขึ้นจนถึงปี 2562 มีบริษัทจดทะเบียนทั้งสิ้น 171 บริษัท ซึ่งในบางปีมีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ย้ายไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีประสิทธิภาพและความสามารถในการท าก าไรที่ดีจนสามารถขยายกิจการให้
เจริญเติบโตได้อย่างรวดเร็ว 

งานวิจัยในอดีต เช่น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพ่ิมทาง
ตลาดกระแสเงินสดอิสระกับอัตราเติบโตอย่างยั่งยืน ของภูเบศ มาโห้ ในปี พ.ศ. 2561 ได้มีการศึกษา
ปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ประชากรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET) แต่เนื่องจากบริษัทที่สามารถจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ (SET) ได้นั้น จะต้องเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่มักจะเข้าสู่จุดอ่ิมตัว
แล้วและท าให้มีอัตราการเติบโตต ่ากว่าบริษัทขนาดกลางหรือขนาดเล็ก ดังนั้น การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทที่
ขนาดกลางและขนาดเล็กและมีอัตราการเติบโตสูง อาจท าให้สามารถสะท้อนถึงความสัมพันธ์ที่แท้จริงของ
ปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจได้ชัดเจนมากข้ึน 
 งานวิจัยนี้สนใจศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทซึ่งประกอบไปด้วย 
การก ากับดูแลกิจการ การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการ ที่อาจส่งผลกระทบต่ออัตราเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
(SGR) โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัทพิจารณาจากอัตราการจ่ายปันผลและผลการด าเนินงานทางการเงินของส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ถ้าอัตราส่วนของผู้ถือหุ้นมากขึ้นอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนจะมากขึ้นตามไปด้วย 
ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราการจ่ายปันผลสูงขึ้นอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจะลดลง (Kijewska, 
2016) ดังนั้น การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจึงสามารถใช้เป็นแนวทาง
ในการวางแผนจัดการนโยบายหรือกลยุทธ์ต่างๆ ของบริษัทได้ นอกจากนี้นักลงทุนยังสามารถใช้ข้อมูล
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทในการประกอบการตัดสินใจการลงทุนได้อีกด้วย 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) และอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) และอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.2.3 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.2.4 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset 
Turnover) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.2.5 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการ (Firm Size) และอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทกับอัตรา
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2562 
รวมทั้งสิ้น 594 ตัวอย่าง โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมูล SETSMART 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.4.1 ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) และอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.4.2 ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) และอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.4.3 ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.4.4 ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset 
Turnover) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

1.4.5 ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการ (Firm Size) และอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ (SGR) 
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1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 

1.5.1 อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (Sustainable Growth Rate: SGR) หมายถึง ค่า
ท านายอัตราการเติบโตของกิจการโดยที่ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน (Mumu, et al., 2019) ซ่ึง
ค านวณได้จาก  

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) = ROE (1 - Dividend Payout Ratio) 
1.5.2 การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้ง

กลไกมาตรการที่ใช้ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง (1) การ
ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก (objectives) (2) การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณา
อนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 
(หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560, 2560) ซ่ึงในงานวิจัยนี้ใช้ผลการ
ประเมินของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) เป็นตัวชี้วัด 

1.5.3 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) หมายถึง ร้อยละของจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อย
ที่ไม่ได้เป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) 

1.5.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) หมายถึง อัตราส่วนทาง
การเงินที่เปรียบเทียบระหว่างหนี้สินรวม (Total Debt) กับส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) ซึ่งค านวณได้จาก 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
1.5.5 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) หมายถึง อัตราส่วนทาง

การเงินที่เปรียบเทียบระหว่างยอดขายหรือรายได้รวม (Sales or Total Revenue) กับสินทรัพย์รวม 
(Total Assets) ซึ่งค านวณได้จาก 

อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม = 
ยอดขายหรือรายได้รวม

สินทรัพย์รวม

1.5.6 ขนาดของกิจการ (Firm Size) หมายถึง มูลค่าของสินทรัพย์รวมของบริษัท วัดจากค่า 
Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม (Mumu, et al., 2019) 



บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ในการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลต่อเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้วิจัยได้ทบทวนและรวบรวมวรรณกรรมที่เก่ียวข้องทั้งในและต่างประเทศ
เพ่ือเป็นแนวทางในการศึกษาวิจัย โดยผู้วิจัยได้แบ่งเนื้อหาของการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

2.1 อัตราเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR)  
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 
2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
2.4 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory) 
2.5 ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 
2.6 การก ากับดูแลกิจการของสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
2.7 แนวคิดเก่ียวกับความเป็นเจ้าของ 
2.8 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.9 ตารางสรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.10 สมมติฐานการวิจัย 
2.11 กรอบแนวคิดการวิจัย 

2.1 อัตราเติบโตอย่างย่ังยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) 

2.1.1 ความหมายของอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืน 
Higgins (1977) ได้ให้ความหมายว่า อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน คือ อัตราการเติบโตสูงสุดของ

ยอดขายหรือรายได้ที่สามารถท าได้ โดยไม่ต้องเปลี่ยนนโยบายการด าเนินงานและการจัดหาเงินทุน ซึ่งการ

เติบโตไม่จ าเป็นต้องท าให้สูงที่สุด แต่บริษัทควรที่จะควบคุมการเติบโตให้อยู่ในสถานะที่ควบคุมการเงินให้

เกิดความแข็งแกร่งท่ีสุด 

Donaldson (1984) ได้สรุปว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน คือ การที่ธุรกิจเชื่อมโยงระหว่าง
ความสามารถของธุรกิจในการเติบโตและนโยบายทางการเงิน ในเงื่อนไขท่ีธุรกิจไม่ได้ออกหุ้นเพ่ิมทุน โดย
อยู่บนแผนทางการเงิน คือ 1) สินทรัพย์ของธุรกิจเติบโต ในสัดส่วนของยอดขายที่เกิดจากการใช้สินทรัพย์
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นั้น 2) รายได้สุทธิ (Net Income) มีสัดส่วนคงท่ีของยอดขาย 3) ธุรกิจมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลและ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเหมาะสม 4) ธุรกิจไม่มีการเปลี่ยนจ านวนหุ้นที่มีอยู่ 

Platti, et. al (1995) ได้สรุปว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนหมายถึง อัตราที่ยอดขายและ

สินทรัพย์ของบริษัทสามารถเติบโตได้ หากบริษัทไม่ออกหุ้นใหม่และต้องรักษาโครงสร้างเงินทุนไว้ 

Horne (1998) ได้ให้ความหมายว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน คือเปอร์เซ็นต์ของการเติบโต

สูงสุดของยอดขายที่สามารถท าได้ตามเป้าหมายการด าเนินงาน, หนี้สิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ด้วย

รูปแบบการเติบโตอย่างยั่งยืนสามารถระบุได้ว่าจุดประสงค์ของการเติบโตของยอดขายของบริษัทนั้น

สอดคล้องกับลักษณะการด าเนินงานและเป้าหมายทางการเงินหรือไม่ 

Churchill & Mullins (2001) ได้สรุปว่าอัตราการเติบโตการเติบโตอย่างยั่งยืน คืออัตราการ

เติบโตของยอดขายของบริษัท โดยที่บริษัทไม่ต้องใช้เงินทุนเพ่ิมเติม 

Campbell (2004) สรุปไว้ว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนคือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนสูงสุด
ของบริษัท โดยไม่ต้องเพ่ิมภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัท 

Hawawini & Viallet (2007, p. 163) ได้ให้ความหมายว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน คืออัตรา
การเติบโตสูงสุดของยอดขายที่บริษัทสามารถท าได้โดยไม่ต้องออกหุ้นใหม่หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
ด าเนินงาน (อัตราก าไรจากการด าเนินงานและการหมุนเวียนของเงินทุนยังคงเหมือนเดิม) หรือนโยบาย
การจัดหาเงินทุน (อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนและอัตราการจ่ายเงินปันผลยังคงเหมือนเดิม) 

Raisch & VonKrogh (2007) พบว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนเป็นขีดจ ากัดการเติบโตของ

องค์กรและอาจช่วยให้ผู้บริหารทราบว่าบริษัทควรจะหยุดหรือเพ่ิมอัตราการเติบโต ณ ช่วงเวลาใด 

Huang & Liu (2009) อธิบายว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนหมายถึง การเติบโตที่แท้จริงของ

บริษัทซึ่งจะต้องสอดคล้องกับทรัพยากรที่บริษัทมีอยู่ โดยการเติบโตที่เร็วหรือช้ากว่าอัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืนสามารถสร้างปัญหามากมายให้กับบริษัท ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อบริษัทในระยะยาวได้  

Kikewska (2016) ได้ให้ความหมายว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนหรือเรียกได้ว่าเป็นการเติบโต
ในระยะยาวของกิจการ คืออัตราการเติบโตสูงสุดของยอดขายที่กิจการสามารถท าได้โดยไม่ออกหุ้นเพ่ิม
หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายด าเนินงาน ซึ่งตั้งอยู่บนสมมติฐานคือต้องมีสัดส่วนเงินทุนคงท่ี ไม่มีการ
เปลี่ยนแปลง เป็นการเติบโตที่พิจารณาโครงสร้างเงินทุนเป็นหลัก เนื่องจากผู้บริหารต้องก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนที่เหมาะสมเพราะต้องเก็บรักษาเงินทุนเป็นส่วนเพิ่มของก าไรสะสม  
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2.1.2 แบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Higgins 
แนวคิดอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนที่ได้รับการพัฒนาโดย Robert C. Higgins ในปี ค.ศ. 1977 

ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนทางบัญชี 4 ประเภท ได้แก่ การจ่ายเงินปันผล, อัตราก าไร, การหมุนเวียนของ

สินทรัพย์ และโครงสร้างเงินทุน ซึ่งสมการอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Higgins สามารถเขียนได้ดังนี้ 

(Yang & Gan, 2019) 

SGR = b x P x Q x L0 

โดยที่ SGR =   อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) 
b =   อัตราการเก็บก าไรไว้ (Retention Rate of Earnings) 
P =   อัตราก าไร (ก าไรสุทธิ / ยอดขายรวม) 
Q =   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (ยอดขายรวม / สินทรัพย์รวม) 

L0 =   โครงสร้างเงินทุน (สินทรัพย์รวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น) 
เมื่อแทนค่าความหมายของตัวแปรแต่ละตัวจะสามารถเขียนสมการอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน

เป็นสมการอย่างสั้น ได้ดังนี้ 

SGR = b x 
NI

TS
× 

TS

TA
 × 

TA

E
 = b × 

NI

E
 = b × ROE 

หรือ 

SGR = b × ROE = (1 - d) × ROE 

เมื่อ SGR =   อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) 
b =   อัตราการเก็บก าไรไว้ (Retention Rate of Earnings) 
NI =   ก าไรสุทธิ (Net Income) 
TS =   ยอดขายรวม (Total Sale) 
TA =   สินทรัพย์รวม (Total Asset) 
E =   ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) 
ROE =   อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
d =   อัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) 
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ดังนั้นการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจึงขึ้นอยู่กับปัจจัย 2 ประการ ได้แก่ อัตราการเก็บรักษา 
(Retention Rate) หรืออัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) และผลการด าเนินงานทาง
การเงินของส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ถ้าอัตราส่วนของผู้ถือ
หุ้นมากข้ึนอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนจะมากข้ึนตามไปด้วย ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราการจ่ายปันผล
สูงขึ้นอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจะลดลง (Kijewska, 2016) 

2.1.3 แบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Horne 
 Horne (1987) ได้พัฒนารูปแบบการเติบโตอย่างยั่งยืนเพ่ือวัดอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ

บริษัท โดยประกอบด้วย 4 อัตราส่วนทางบัญชี ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ, การหมุนเวียนของสินทรัพย์, อัตรา

การรักษาผลตอบแทน และอัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Multiplier) ซ่ึง

แบบจ าลองนี้ประกอบไปด้วยประสิทธิภาพในการขาย, ความสามารถทางการเงิน และนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลของบริษัท ซึ่งสมการอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Horne สามารถเขียนได้ดังนี้ 

(Fonseka, Ramos & Tian, 2012) 

SGR = 
b × ( NPBT/S) × (1+ D/E)

(A/S) - (b × ( NPBT/S) × (1+ D/E)
 

 โดยที่ SGR =   อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) 
  b =   อัตราการเก็บก าไรไว้ (Retention Rate of Earnings) 

 NPBT =   ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี (Net Profit Before Tax) 
 S =   ยอดขาย (Sales) 

D/E =   อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) 
A/S =   สินทรัพย์รวมต่อการขาย 

  
แบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Horne เป็นค าอธิบายเชิงปริมาณของอัตราการ

เติบโตอย่างยั่งยืนซึ่งมีความแปรปรวนกับรายได้จากการขาย โดย Horne อธิบายว่าปัจจยัที่ก าหนดของ
การเติบโตของยอดขายที่ต้องการนั้นคงท่ีกับสภาพความเป็นจริงของบริษัทและตลาดการเงิน 
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2.1.4 แบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ Zakon 
Zakon จาก Boston Consulting Group ได้พัฒนาแบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งมี

สมการดังต่อไปนี้ (Wet, 2004) 

SGR = D/E (R - i) p + RP 

โดยที่ SGR =   อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) 
D/E =   อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) 
R =   เปอร์เซ็นต์ผลตอบแทนจากสินทรัพย์หลังหักภาษี 
i =   เปอร์เซ็นต์ดอกเบี้ยของหนี้หลังหักภาษี 
p =   สัดส่วนของก าไรสะสม 

เมื่อวิเคราะห์องค์ประกอบของสมการพบว่า อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนถูกก าหนดในแง่ของ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ตลอดจนนโยบายทางการเงินที่เกี่ยวกับการจัดหาเครื่องมือ

ทางการเงินและเงินปันผล  

ในการวิจัยนี้ผู้วิจัยเลือกใช้แบบจ าลองอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนอย่างสั้นของ Higgins เนื่องจาก
เป็นสมการที่ได้รับการยอมรับและใช้กันอย่างแพร่หลายในหลายงานวิจัย โดยสามารถค านวณได้ง่ายและ
ใช้ข้อมูลไม่มาก  

2.1.5 ความท้าทายของอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืน 
ผู้เชี่ยวชาญด้านธุรกิจกล่าวว่า บริษัทจะไม่สามารถเติบโตอย่างยั่งยืนได้หากผู้บริหารไม่ใส่ใจใน

ประเด็นส าคัญ 2 ประการ ได้แก่ กลยุทธ์การเติบโตและความสามารถในการเติบโต บริษัทที่สนใจเพียงข้อ
ใดข้อหนึ่งจะเกิดความล้มเหลวในการพยายามสร้างแนวทางเพ่ือการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว 
ตัวอย่างเช่น หากบริษัทมีกลยุทธ์การเติบโตที่ดีมาก แต่ไม่ได้พยายามเพ่ิมสิ่งอ านวยด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะท าให้ต้องใช้เวลานานในการเติบโตในระยะยาว ในท านองเดียวกันบริษัทที่มีทรัพยากรเพียงพอและมีสิ่ง
อ านวยความสะดวกโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่กลยุทธ์การเติบโตไม่ดีก็จะล้มเหลวในระยะยาวได้เช่นกัน การจะ
ท าให้บริษัทบรรลุอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนถือเป็นความกังวลหลักของผู้บริหารบริษัทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น
บริษัทใหญ่หรือเล็ก และยิ่งในสภาพแวดล้อมโลกท่ีมีความซับซ้อนสูงในปัจจุบันไม่ว่าจะเป็นเรื่องเศรษฐกิจ 
การเมือง หรือการแข่งขันที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว การบรรลุอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนยิ่งไม่ใช่
เรื่องง่าย (Amouzesh, Moeinfar & Mousavi, 2011) 
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2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 

 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้วัดผลการด าเนินงานที่
สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือปรับปรุงแก้ไขการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ซึ่งมีความส าคัญต่อบริษัท
จดทะเบียน หรือบริษัทมหาชนที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อันเนื่องมาจากเป็นบริษัทท่ีระดมทุน
จากประชาชน หรือบุคคลภายนอกมาใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการด าเนินธุรกิจ จึงมีผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าของ
ร่วมกัน หากแต่ผู้ถือหุ้นนั้นเป็นเจ้าของกิจการและไม่ได้บริหารกิจการเอง ท าให้ต้องแต่งตั้งคณะกรรมการ
ให้เป็นผู้บริหารกิจการแทน เพ่ือให้มั่นใจว่ากิจการได้ด าเนินไปเพ่ือประโยชน์ในระยะยาวของผู้ลงทุน ผู้ถือ
หุ้น ผู้มีส่วนได้เสียต่อการด าเนินธุรกิจทุกฝ่าย ทั้งภายใน และภายนอกประเทศ อันจะน าไปสู่การเติบโต
ของบริษัทอย่างยั่งยืน 

2.2.1 ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ 
 Cadbury (1992) ได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ คือ ระบบที่บริษัทใช้ในการ
ด าเนินงาน โดยที่ศูนย์กลางของระบบอยู่ที่คณะกรรมบริษัท ซึ่งท าหน้าที่ภายใต้กฎหมาย กฎเกณฑ ์และผู้
ถือหุ้นภายใต้การประชุมสามัญ โดยผู้ถือหุ้นมีความรับผิดชอบในการแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทและ
ผู้สอบบัญชี 

Keasey (1997) อธิบายว่าการก ากับดูแลกิจการเป็นแนวคิดเกี่ยวกับการควบคุมดูแลกิจการโดย
ให้ความส าคัญต่อโครงสร้างและกระบวนการที่เกี่ยวข้องกับการผลิต (Production) การตัดสินใจ 
(Decision - Making) การดูแลควบคุม (Control) และหน้าที่อ่ืนๆ ภายในองค์กร รวมถึงความรับผิดชอบ
ต่อหน้าที่ (Accountability) ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการก ากับดูแลกิจการที่แสดงถึงการควบคุมและ
การบริหารกิจการในการคิดตามและประเมินผลในการด าเนินงาน เพ่ือให้มั่นใจว่าเป็นที่พอใจของผู้ที่มีส่วน
ได้เสียในผลประโยชน์ที่เกิดขึ้น 

Shleifer & Vishny (1997) ได้ให้ความหมายว่า การก ากับดูแลกิจการ คือ กลไกทั้งภายนอกและ
ภายในทีช่่วยลดความขัดแย้งของหน่วยงานอันเกิดจากการแยกความเป็นเจ้าของและการควบคุม โดย
กลไกเหล่านี้มีเป้าหมายเพ่ือรับประกันผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน  
 Goergen & Renneboog (2006) อธิบายว่า การก ากับดูแลกิจการ คือการรวมกันของกลไกที่ท า
ให้มั่นใจได้ว่าฝ่ายบริหาร (ตัวแทน) สามารถบริหารจัดการบริษัท เพ่ือให้เกิดผลประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย 
โดยผู้มีส่วนได้เสียดังกล่าวอาจครอบคลุมถึงผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ ซัพพลายเออร์ ลูกค้า พนักงาน และบุคคล
อ่ืนๆ ที่บริษัทด าเนินธุรกิจด้วย 
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Brenes, Madrigal & Requen (2011) ได้สรุปว่าการก ากับดูแลกิจการเป็นแนวทางและ
โครงสร้างการจัดการที่สร้างความสอดคล้องกันระหว่างการจัดระเบียบความเป็นเจ้าของและการจัดการ
ธุรกิจ โดยการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วย 3 องค์ประกอบที่แตกต่างกัน ได้แก่ การชุมนุมของผู้ถือหุ้น 
คณะกรรมการ และทีมผู้บริหารระดับสูง  

Leblanc (2015) อธิบายว่า การก ากับดูแลกิจการ คือการควบคุมการจัดการเพ่ือผลประโยชน์
สูงสุดของบริษัท รวมถึงความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นในการเลือกกรรมการ ผู้สอบบัญชี และการลงคะแนน
เสียงในการจ่ายเงิน 

การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้ 
ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง (1) การก าหนดวัตถุประสงค์และ 
เป้าหมายหลัก (Objectives) (2) การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและ
งบประมาณและ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน  (หลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560, 2560) 

2.2.2 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนเป็นการน าข้อปฏิบัติจากหลักการก ากับ

ดูแลกิจการขององค์การเพ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ หรือ OECD (Organization for 
Economic Co-operation and Development) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลกซ่ึงแบ่งเนื้อหา
ออกเป็น 5 หมวดดังต่อไปนี้ (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2555) 

1) สิทธิของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการ
แต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตน ซึ่งมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของ
บริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร
และผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นต่างชาติ รวมทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน ควรได้รับการปฏิบัติ
ที่เป็นธรรม และเท่าเทียมกัน ไม่ละเมิดสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 

3) บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตาม
สิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือ
ระหว่างบริษทักับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในการสร้างความม่ังคั่ง ความม่ันคงทางการเงินและความยั่งยืนของ
กิจการ 
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4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส คณะกรรมการควรให้ความม่ันใจว่ามีการ
เปิดเผยข้อมูลอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา เช่น สถานการณ์และผลการด าเนินงาน วัตถุประสงค์
ของกิจการ ค่าตอบแทนผู้บริหาร ปัจจัยความเสี่ยงโครงสร้างการก ากับดูแล เป็นต้น 

5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการควรให้ความมั่นใจว่า แนวทาง
เชิงกลยุทธ์ของกิจการช่วยให้เกิดการติดตามดูแลอย่างมีประสิทธิภาพ ตามความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติตามหน้าที่ของคณะกรรมการต่อกิจการและผู้ถือหุ้น 

จะเห็นได้ว่าการก ากับดูแลเป็นสิ่งที่เก่ียวข้องกับหลายฝ่ายและหลากหลายองค์กร ทั้งภาครัฐ 
เอกชน และพนักงานทุกคนที่อยู่ในแต่ละองค์กร ทั้งนี้ทุกฝ่ายจะต้องมีส่วนร่วมและส่งเสริมให้เกิดขึ้นเพ่ือ
น าไปการปฏิบัติให้เป็นรูปธรรมและเกิดการเติบโตอย่างยั่งยืน 
  2.2.3 แผนพัฒนาความย่ังยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน 

จากการประเมินสถานะปัจจุบันที่มีผลต่อการพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน 
แนวโน้มพัฒนาการของโลก ยุทธศาสตร์ของประเทศที่เกี่ยวข้อง ความท้าทายของการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ไทยอย่างยั่งยืน รวมทั้งตระหนักถึงความต้องการ โอกาส ปัญหา และอุปสรรคของภาคส่วนต่างๆ ในตลาด
ทุนไทยแล้ว คณะกรรมการของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน 
ก.ล.ต.) ได้เห็นชอบแผนพัฒนาความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน (Sustainability Development 
Roadmap) ระยะ 5 ปี โดยเน้นให้ความส าคัญใน 3 ด้าน คือ (1) ด้านการสร้างผลการด าเนินงานที่ดีให้
กิจการอย่างยั่งยืนและน่าเชื่อถือ โดยเน้นการปฏิบัติอย่างจริงจัง (2) ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
สิ่งแวดล้อม และ (3) ด้านการสร้างวัฒนธรรมการไม่คอร์รัปชั่น 
 2.2.4 ความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ และฝ่ายจัดการ 

“ผู้ถือหุ้น” จะมอบหมายคณะกรรมการให้เป็นตัวแทน และติดตามประเมินผลของคณะกรรมการ 
ในขณะที่ “คณะกรรมการ” จะใช้ภาวะผู้น า ควบคุม และก าหนดนโยบาย โดยปฏิบัติงานด้วยความสุจริต
และระมัดระวัง แล้วมอบหมายให้ฝ่ายจัดการเป็นตัวแทนและ “ฝ่ายจัดการ” จะปฏิบัติงานตามนโยบาย
ของคณะกรรมการ ให้ความมั่นใจว่าการปฏิบัติงานสอดคล้องกันและปฏิบัติงานด้วยความสุจริตและ
ระมัดระวัง (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2555) ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1: ความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ และฝ่ายจัดการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: คณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ. (2555). สืบค้นจาก https://www.cgthailand.orq. 
 
2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ถือเป็นจุดเริ่มต้นของการก ากับดูแล
กิจการ เนื่องจากมนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าทุกอย่าง เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวทั้งสิ้น จาก
สภาพเศรษฐกิจในปัจจุบันมีปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารระหว่างตัวการและตัวแทน 
กล่าวคือ การที่คนกลุ่มหนึ่งไม่มีความรู้ ความสามารถเท่ากับคนอีกกลุ่มหนึ่งอย่างเพียงพอที่จะตัดสินใจใน
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การด าเนินงานอย่างถูกต้อง เพราะตัวแทนจะมีความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าตัวการ ซึ่งเป็น
การรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน จึงท าให้เกิดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน Brennan (1995) 
กล่าวว่า ปัญหาตัวแทนเกิดขึ้นเนื่องจาก เป็นไปไม่ได้ที่จะมีการท าสัญญาที่ดีที่สุดส าหรับทุกการด าเนินงาน
ของตัวแทน (Agent) ผู้ซึ่งการตัดสินใจของเขาสามารถส่งผลกระทบต่อทั้งสวัสดิการของตัวเองและ
สวัสดิการของตัวการ (Principle) นอกจากนี้ Jensen & Meckling (1976) ยังอธิบายถึงปัญหาที่เกิดข้ึน
บนพื้นฐานความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวการ ที่แต่งตั้งให้ ตัวแทน ท าหน้าที่แทนเนื่องจากความแตกต่าง
ระหว่างเป้าหมายหรือความต้องการ (Conflict of Interest) และอันตรายที่อาจเกิดข้ึนจากระดับของการ
มีศีลธรรม (Moral Hazard) ของทั้งตัวแทนและตัวการ และความไม่สมมาตรหรืออสมมาตรของข้อมูล 
(Asymmetric Information) ตัวแทนมีข้อมูลมากกว่าตัวการ สถานการณ์นี้อาจเกิดขึ้นเนื่องจากตัวการไม่
ตระหนักถึงการกระท าของตัวแทน หรือตัวการมีข้อจ ากัดในด้านทรัพยากรจึงไม่สามารถได้รับข้อมูลการ
กระท าของตัวแทน ตัวอย่างเช่น ผู้บริหารของบริษัท มีความปรารถนาที่จะขยายธุรกิจไปสู่ตลาดอ่ืนๆ ซ่ึง
จ าเป็นต้องเสียสละความสามารถในการท าก าไรระยะสั้นของบริษัท เพ่ือการเติบโตและรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นใน
อนาคต อย่างไรก็ตามผู้ถือหุ้นที่ต้องการเงินปันผลในปัจจุบันที่อัตราสูงอาจไม่เห็นชอบกับแผนการเหล่านี้ 
นอกจากปัญหาที่เกดิขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารของบริษัทแล้ว ยังมีปัญหาตัวแทนอ่ืนที่สามารถ
เกิดข้ึนได้ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่พบเจอได้บ่อยส าหรับบริษัท
มหาชน บ่อยครั้งที่ตัวการอาจมีความกังวลเกี่ยวกับความเป็นไปได้ที่จะถูกเอารัดเอาเปรียบโดยตัวแทน
มากเสียจนท าให้ตัวการเลือกที่จะไม่ด าเนินการใดๆ ทั้งๆ ที่พวกเขาสามารถเลือกท่ีจะท าให้เกิดผล
ประโยชน์ร่วมกันได ้ท าให้ผลลัพธ์ที่เกิดข้ึนออกมาไม่ได้เป็นผลลัพธ์ดีที่สุดเท่าท่ีเป็นไปได้ ค่าผลประโยชน์ที่
หายไปแทนที่ตัวการควรจะได้รับ อันเนื่องมาจากการกระท าของตัวแทนเรียกว่า ต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ซึ่งสามารถแบ่งออกได้เป็น ค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบ คือค่าใช้จ่ายที่จ่ายโดยตัวการ เพ่ือสังเกต
และควบคุมพฤติกรรมของตัวแทน (Monitoring Costs) ค่าใช้จ่ายในการสร้างพันธะสัญญาเพ่ือให้มั่นใจว่า
การกระท าของตัวแทนจะไม่เป็นอันตรายต่อความมั่งค่ังของตัวการ (Bonding Costs) และค่าใช้จ่ายอ่ืนที่
เกิดข้ึนในการควบคุมไม่ให้เกิดความแตกต่าง (Divergence) ของผลประโยชน์ของเจ้าของกับการกระท า
จากการท างานของตัวแทน (Residual Loss) 
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ภาพที่ 2.2: แนวคิดตัวแทนของกิจการ 

ที่มา: ศิลปพร ศรีจั่นเพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษัทภิบาล. วำรสำรบริหำรธุรกิจ คณะพำณิชยศำสตร์ 
และกำรบัญชี มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์, 31(120), 1-4. 

ผู้จัดการ
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ต่อผลการปฏิบัติ

หน้าที ่

แต่งตั้ง 

ว่าจ้าง 
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การศึกษาของ McColgan (2001) แยกสาเหตุของการเกิดปัญหาตัวแทนไว้ 4 ประการ ดังนี้ 
1) สาเหตุจาก Moral Hazard ผู้บริหารที่เป็นตัวแทนตัดสินใจและกระท าการ

ด าเนินงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ  
2) สาเหตุจาก Earnings Retention ผู้บริหารที่เป็นตัวแทนมีเป้าหมายที่จะเพ่ิมก าไร

สะสมของบริษัทเพ่ือให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน เพ่ือน าเงินทุนใหม่ไปลงทุนท าธุรกิจในโครงการ
อ่ืนๆ มากข้ึน แทนที่จะมุ่งความสนใจในการเพ่ิมความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นโดยการจ่ายเงินปันผล  

3) สาเหตุจาก Time Horizon ตัวแทนตัดสินใจเลือกด าเนินการโดยค านึงถึง
ผลตอบแทนและกระแสเงินสดในช่วงระยะเวลาที่ตนอยู่ในต าแหน่งบริหารงาน มากกว่าผลตอบแทนและ
กระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต  

4) สาเหตุจาก Risk Aversion ผู้บริหารที่เป็นตัวแทนได้หลีกเลี่ยงที่จะตัดสินใจด าเนิน
กิจการและลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงและแนวโน้มผลตอบแทนที่สูงกว่า เพียงเพราะผลตอบแทนที่
ผู้บริหารได้รับส่วนตัวอาจไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของบริษัทโดยตรง 
 จากมุมมองทางทฤษฎีสามารถคาดได้ว่า บริษัทที่ใช้มาตรฐานการก ากับดูแลที่ดีกว่าจะได้รับการ
ประเมินมูลค่าท่ีสูงขึ้นจากนักลงทุนในตลาด การที่บริษัทมีมาตรฐานการก ากับดูแลที่ดีจะช่วยลดความไม่
สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้จัดการ และส่งเสริมให้เกิดความสอดคล้องกันระหว่างเป้าหมาย 
ความต้องการ ความสนใจระหว่างตัวการและตัวแทน อีกทั้งยังจะเพ่ิมการคุ้มครองผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
ในทางกลับกันนักลงทุนจะพิจารณาใช้ส่วนลดทางมูลค่า กับบริษัทที่มีมาตรฐานการก ากับดูแลที่ต ่ากว่า
เพ่ือชดเชยค่าใช้จ่ายของต้นทุนตัวแทนที่สูงข้ึน 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จึงเป็นเหมือนเป็นรากฐานของการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(Good Governance) ซึ่งเป็นการเข้าใจในปัญหาเชิงลึกและการเชื่อมโยงระหว่างมุมมองเดิมกับการ
ประยุกต์ใช้การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Governance) ให้มีมาตรฐานและทันสมัย โดยแยก
วัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นคือความมั่งค่ัง กับวัตถุประสงค์ของฝ่ายจัดการ จากในอดีตกิจการจะบริหารงาน
โดยเจ้าของเพียงคนเดียว เมื่อกิจการเติบโตมากข้ึนจึงจ าเป็นต้องหาเงินทุนเพ่ือมารองรับการขยายตัวของ
องค์กรจึงพัฒนากลายเป็นการหาทุนในตลาดหลักทรัพย์ กระจายความเสี่ยงของธุรกิจ ซ่ึงวัตถุประสงค์ที่
แตกต่างกันก็อาจก่อให้เกิดปัญหาขัดแย้งในภายหลังได้ 
 จากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ท าให้มองได้ว่าฝ่ายบริหารของกิจการสามารถเลือกใช้
นโยบายทางการบัญชีที่ท าให้ผลก าไรสูงสุด เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน และผลตอบแทนสูงสุด
กับผู้ถือหุ้น รวมทั้งมีโอกาสแสดงความสามารถในการบริหารจัดการองค์กร เพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง 
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หากผลการด าเนินงานขององค์กรผูกติดกับตัวเลขผลก าไรที่แสดง ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถ
ลดปัญหาระหว่างตัวการกับตัวแทนเหล่านี้ลงได้ ซึ่งการลดปัญหานั้นไม่ใช่การเพ่ิมก าไรหรือรายรับอย่างที่
เข้าใจผิดกัน หากแต่เป็นการก ากับให้ทุกคนท าในกรอบหน้าที่ของตัวเองให้ดีที่สุด เพ่ือให้ก าไรที่ได้มานั้นมี
คุณภาพจึงเป็นการแก้ปัญหาที่ยั่งยืน 
 
2.4 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory) 

Freeman (1984) ได้ให้ความหมายทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory) แบบเจาะจง
กลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย คือ กลุ่มผู้ที่มีความสนใจในการกระท าของกิจการ ต่อมาในปีเดียวกัน Freeman 
ได้ศึกษาเพ่ิมเติมในประเด็นดังกล่าวโดยให้ความส าคัญกับกลุ่มบุคคลที่มีอิทธิพลต่อการด าเนินงานของ
บริษัท กลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัท ได้แก่ พนักงานของบริษัท ชุมชน สังคม รัฐบาล 
ลูกค้า ผู้ขาย คู่แข่งขัน รัฐบาลท้องถิ่น กลุ่มอุตสาหกรรม ที่มีบทบาทกับสิ่งแวดล้อมที่เก่ียวข้องกับบริษัท 
ไม่ว่าเป็นบทบาทของสิ่งแวดล้อมภายใน และบทบาทสิ่งแวดล้อมภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อบริษัท นับว่า
กลุ่มบุคคลดังกล่าวเป็นผู้ให้ความชัดเจนระหว่างความสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสียที่กระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท แนวคิดตามทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนี้มุ่งศึกษาเพ่ือใช้ในการศึกษาถึงนโยบายของบริษัท 
และปัจจัยต่างๆ ที่สร้างผลกระทบให้เกิดกับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัท โดยบริษัทจะต้อง 
มีความรับผิดชอบต่อผลกระทบที่เกิดขึ้นกับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย โดยต้องค านึงถึงการตอบสนองความ
ต้องการให้กับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียให้ได้รับประโยชน์สูงสุด แนวความคิดนี้ถือเป็นเรื่องของการออกแบบ
นโยบายการบริหารจัดการของบริษัท เพ่ือให้กลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทที่ได้รับผลกระทบที่เป็น
ประโยชน์ อันเกิดจากการก าหนดนโยบายของบริษัท เพ่ือให้ผลด าเนินงานของบริษัทมีความเติบโตขึ้น ซ่ึง
ถือว่าเป็นความชอบธรรมที่กลุ่มของผู้ที่มีส่วนได้เสียของบริษัทควรจะได้รับ ต่อมา Carroll (1993) ได้ให้
ความหมายของผู้มีส่วนได้เสีย คือ บุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ได้รับผลกระทบจากการปฏิบัติงาน การตัดสินใจ 
นโยบาย วิธีการปฏิบัติ และวัตถุประสงค์ของบริษัท โดยกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียจะให้ความส าคัญกับนโยบาย
การบริหารจัดการเพ่ิมสร้างความน่าเชื่อถือให้กับบริษัท อีก 3 ปี ถัดมา Gray, et al. (1996) ได้ให้
ความหมายแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียว่าเป็นตัวแทนของกลุ่มบุคคลที่มีอิทธิพลต่อการกระท า
ของบริษัท โดยมีความเป็นไปได้ที่บริษัทจะมีกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียจ านวนมาก และได้อธิบายไว้อย่าง
ชัดเจนว่าเป็นระบบพ้ืนฐานของบริษัท และสภาพแวดล้อมของบริษัทที่สามารถรับรู้ถึงการเปลี่ยนแปลง
ความสัมพันธ์ระหว่างกันที่มีความซับซ้อนระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสีย โดยแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง 
คือ การเปลี่ยนแปลงตัวแบบความรับผิดชอบโดยตรง เช่น ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับกลุ่มของผู้มีส่วน
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ได้เสีย และบริษัทน าทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมาใช้ภายในอย่างเข้มข้นโดยการให้ความส าคัญกับกลุ่มของผู้มี
ส่วนได้เสีย และผลักดันให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท 
 ส าหรับการศึกษาในเรื่องของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนั้น พบว่า ความแตกต่างของกลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย
ขั้นต้น (Primary Stakeholders) ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินการให้บริษัทอยู่รอด ได้แก่ ลูกค้า ผู้ถือหุ้น 
รัฐบาล พนักงาน นับว่าเป็นกลุ่มบุคคลที่มีผลต่อความส าคัญในการบันทึกข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
ส าหรับผู้มีส่วนได้เสียขั้นที่สอง (Secondary Stakeholders) เป็นกลุ่มที่มีอิทธิพลหรือได้รับผลกระทบต่อ
บริษัท และมีความสนใจเกี่ยวพันกับการด าเนินการของกิจการแต่กิจการไม่จ าเป็นต้องพ่ึงพาให้กิจการอยู่
รอดเนื่องจากไม่ได้มีการบันทึกข้อมูลในรายงานทางการเงิน เช่น สิ่งแวดล้อม หรือกลุ่มสื่อสารมวลชน 
กิจกรรมเหล่านี้ล้วนเป็นกิจกรรมที่สร้างผลตอบแทนในอนาคต แต่ไม่สามารถสะท้อนในการรายงานทาง
การเงนิ ณ เวลาปัจจุบัน (Donaldson & Presston, 1995) 
 
2.5 ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 

Guthrie & Parker (1989) ได้กล่าวถึง ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมาย 
(Legitimacy Theory) ไว้ว่า บริษัทที่ต้องการอยู่รอดต่อไปในสังคมจะพยายามเปิดเผยข้อมูลต่างๆ โดย
สมัครใจและจะต้องกระท าให้ถูกต้องตามกฎหมายเพ่ือพิสูจน์ให้สังคมเห็นว่าบริษัทเป็นพลเมืองที่ดี เพ่ือจะ
เป็นหลักประกันว่าบริษัทจะอยู่รอดต่อไปในสังคม โดย Lindblom (1994) ได้เสนอกลยุทธ์ที่บริษัท
สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ คือ บริษัทต้องพยายามน าเสนอต่อสังคมและผู้มีส่วนได้เสียเพ่ือให้ได้รับรู้
กิจกรรมต่างๆ ที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทด าเนินงานตามความคาดหวังของชุมชนและสังคม ดังนั้นเพื่อเป็น
การพิสูจน์ให้ชุมชนและสังคม ได้เห็นว่าบริษัทเป็นพลเมืองที่ดีอีกท้ังยังเป็นการลดแรงกดดันจากสังคม
ภายนอก บริษัทจึงมีความจ าเป็นต้องมีการเปิดเผยข้อมูลต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อชุมชน เศรษฐกิจ และ
สิ่งแวดล้อม ทั้งในด้านบวกและด้านลบด้วยความสมัครใจ แนวคิดนี้ถือเป็นแนวคิดพ้ืนฐานที่ท าให้บริษัท
เปลี่ยนแปลงแนวความคิดในเรื่องการด าเนินธุรกิจจากการที่บริษัทเป็นศูนย์กลางในการด าเนินธุรกิจไปสู่
รูปแบบใหม่ที่ต้องการหรือตามความคาดหวังของสังคมเป็นหลัก เพ่ือคงไว้ซึ่งสิทธิอันชอบธรรมในการคง
อยู่ต่อไปในสังคมโดยการด าเนินงานของบริษัทต้องค านึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม (Carol, et al., 
1998) 

จึงอาจกล่าวได้ว่าทฤษฎีนี้ถือว่าเป็นการแนะน าให้ด าเนินธุรกิจภายใต้ข้อก าหนดของสังคม เพ่ือ
แสดงให้เห็นว่าการด าเนินธุรกิจของบริษัทนั้นค านึงถึงความอยู่รอดของสังคมอย่างยั่งยืน ในขณะที่ 
Cormier & Gordon (2001) กล่าวไว้ว่า บริษัทนัน้มีข้อตกลงหรือพันธะสัญญากับชุมชนและสังคม บริษัท
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จะต้องด าเนินการให้เสร็จสิ้นด้วยวิธีที่ชอบด้วยกฎหมาย ต้องมีความสอดคล้องและความเข้าใจกันระหว่าง
บริษัท ชุมชนและสังคม นอกจากนี้ทฤษฎีนี้ยังได้มีการแนะน าถึงสิ่งที่บริษัทสามารถปฏิบัติเพื่อให้เกิดการ
กระท ากิจกรรมต่างๆ ของบริษัทนั้นโดยชอบด้วยกฎหมาย หรือเป็นการรักษาไว้ซึ่งความถูกต้องตาม
กฎหมาย 

ในเวลาต่อมา Deegan (2006) และ Yi, et al. (2011) ได้กล่าวว่า โดยปกติความชอบธรรมของ
แต่ละบริษัทไม่มีปัจจัยที่แน่นอน ปัจจัยที่ท าให้เกิดข้ึนนั้น ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของเวลาและทัศนคติทางสังคม
ที่มีการเปลี่ยนแปลงโดยการด าเนินงานของบริษัทก็จะต้องปรับกระบวนการด าเนินการจัดท ากิจกรรม
เพ่ือให้สอดคล้องตรงกับความต้องการของสังคม การกระท าดังกล่าวนั้นอาจจะก่อให้เกิดช่องว่างระหว่าง
การด าเนินธุรกิจรวมถึงความคาดหวังของสังคม ที่เก่ียวข้องกับการรับรู้ของสังคมในด้านการด าเนิน
กิจกรรมที่บริษัทต้องปฏิบัติ หรืออาจเรียกว่าช่องว่างความชอบธรรม โดยช่องว่างที่เกิดขึ้นนี้อาจเกิดขึ้นได้
จากการเปลี่ยนแปลงของข้อก าหนดของกฎหมาย กฎระเบียบ ที่อาจจะส่งผลให้เกิดช่องว่างที่เพ่ิมข้ึน
ระหว่างการด าเนินธุรกิจและความคาดหวังของสังคม อาจเป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้บริษัทได้รับความ
เสียหายจากการปฏิบัติอย่างถูกต้องตามกฎหมายและผลกระทบต่อการด ารงอยู่ต่อไปของบริษัท ท้ายที่สุด
นั้นบริษัทต้องพยายามลดช่องว่างของความชอบธรรม เพ่ือให้บริษัทสามารถด ารงอยู่ได้ 

จากข้อความข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีความถูกต้องตาม
กฎหมาย (Legitimacy Theory) คือ สิ่งที่บริษัทจะต้องด าเนินการหรือท ากิจกรรมต่างๆ ภายใต้ความ
คาดหวังตามบรรทัดฐานของสังคม บริษัทจะต้องมีการเปลี่ยนแปลงพัฒนาไปตามเงื่อนไขและทัศนคติท่ีมี
การเปลี่ยนแปลงไปตามสังคมเพราะบริษัทจะต้องพยายามที่จะท าให้เป็นไปตามกฎหมายและข้อก าหนดที่
ก าหนดขึ้นของสังคม เพ่ือให้ผู้ที่มีส่วนได้เสียเชื่อมั่นในการด าเนินกิจกรรมของบริษัทให้สอดคล้องกับการ
ยอมรับได้ในสังคม ดังนั้นบริษัทจึงต้องพยายามน าเสนอข้อมูลข่าวสารที่เป็นผลกระทบทั้งทางด้านบวก
และด้านลบของบริษัทต่อผู้ที่มีส่วนได้เสีย 

2.6 การก ากับดูแลกิจการของสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

2.6.1 ความเป็นมาของโครงการ (หลักเกณฑ์การส ารวจโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทย, 2560) 

โครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเริ่มขึ้นในปี 2544 โดยใช้ชื่อในครั้งแรกว่า 
Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies อันเนื่องมาจาก
วัตถุประสงค์ที่ต้องการใช้ผลจากการส ารวจตามโครงการเป็นพื้นฐานในการติดตามและวัดผลการ
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พัฒนาการก ากับดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีตาม
มาตรฐานสากล โดยในปีแรกทางสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ได้รับความร่วมมือจากบริษัทที่
ปรึกษา McKinsey & Company ในการพัฒนาหลักเกณฑ์ในการส ารวจและประเมินผล รวมถึงได้รับการ
สนับสนุนทางการเงินในการด าเนินโครงการจากธนาคารโลก (World Bank) ซึ่งทางสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ได้น าผลจากการประเมินตามโครงการดังกล่าวจัดพิมพ์เผยแพร่ในรายงาน 
Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies 
 ทั้งนี้ โครงการดังกล่าวได้ด าเนินการอย่างต่อเนื่องมาจนถึงปัจจุบัน เพ่ือเป็นเครื่องมือในการ
ติดตามพัฒนาการของบริษัทไทย โดยได้รับการสนับสนุนเป็นอย่างดีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่เล็งเห็นความส าคัญของโครงการและให้การสนับสนุนทางการเงิน
ภายหลังจากความช่วยเหลือทางการเงินจากธนาคารโลกสิ้นสุดลงในปี พ.ศ. 2545 ซึ่งผลส ารวจที่จัดท าขึ้น
ได้รับการพิมพ์เผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies โดย
รายงานดังกล่าวได้รับการยอมรับจากคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ ว่าจะเป็นเครื่องมือที่ช่วย
กระตุ้นให้เกิดการพัฒนาในบริษัทไทย คณะกรรมการฯ จึงได้มีมติสนับสนุนให้ IOD ด าเนินการอย่าง
ต่อเนื่องต่อไป 
 ในการด าเนินโครงการ เพื่อให้หลักเกณฑ์และวิธีการที่ใช้ในการส ารวจมีมาตรฐานเป็นที่ยอมรับ 
และสามารถใช้ชี้วัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีและมีประสิทธิภาพ คณะกรรมการ
สถาบันฯ ได้แต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ (Steering Committee) ประกอบด้วยผู้แทนจากองค์กรที่มี
ส่วนเกี่ยวข้องในตลาดทุน เพื่อให้ข้อเสนอแนะและพิจารณาหลักเกณฑ์การส ารวจ แสดงความคิดเห็นและ
ข้อเสนอแนะต่อผลส ารวจและการจัดท ารายงาน ตลอดจนแนวทางการประกาศผลส ารวจในภาพรวม ซึ่ง
ในระยะที่ผ่านมาได้มีการทบทวนและปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีความเหมาะสมสอดคล้องกับการ
เปลี่ยนแปลงด้านการก ากับดูแลกิจการอยู่เป็นระยะ นอกจากนี้ สถาบันฯ ยังได้จัดสัมมนาน าเสนอผล
ส ารวจ รวมทั้งประกาศรายชื่อบริษัทที่มีผลการประเมินอยู่ในระดับท่ีดีให้สังคมได้รับทราบมาโดยตลอด 
 2.6.2 หลักเกณฑ์การพิจารณา 
 สืบเนื่องจากวัตถุประสงค์ของโครงการที่ต้องการวัดผลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยเปรียบเทียบกับมาตรฐานสากล ดังนั้น หลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาตามโครงการนี้จึงได้รับการ
พัฒนาขึ้น โดยอาศัยหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของกลุ่มประเทศ OECD ซึ่งเป็นหลักการสากลที่ได้รับ
การยอมรับ และถูกน าไปใช้เป็นกรอบในการพัฒนาหลักการก ากับดูแลกิจการของประเทศต่างๆ รวมทัง้
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นกรอบใน



22 

การพิจารณา โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด คือ  สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  

2.6.3 การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) (รายงานการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย, 2562) 

รายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย ใช้ข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณชนในการจัดท า การใช้ข้อมูลนี้จะแสดงให้เห็นมุมมองฝั่งนัก
ลงทุนบุคคลภายนอกมองเข้ามาในการก ากับดูแลกิจการและการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน มี
การประกาศรายชื่อบริษัทที่มีคะแนนในระดับดี-ดีเลิศ ตามช่วงคะแนนที่ก าหนดขึ้น โดยใช้หลักเกณฑ์ใน
การประเมินที่พัฒนาจากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ OECD และน าเสนอผลการประเมินใน
ภาพรวมเพ่ือให้ใช้เป็นแนวทางในการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการและเป็นแนวทางการพิจารณาก าหนด
นโยบายและกฎระเบียบต่างๆ เพ่ือท าให้เกิดการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการที่ดีต่อไป 

ตารางที่ 2.1: ระดับคะแนนประเมินการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

90 - 100 ดีเลิศ 

80 - 89 ดีมาก 

70 - 79 ดี 

60 - 69 ดีพอใช้ 

50 - 59 ผ่าน 

ต ่ากว่า 50 No logo give N/A 

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย. (2562). รำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทที่จด 
ทะเบียนในประเทศไทย. สืบค้นจาก http://www.thai-iod.com. 
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2.7 แนวคิดเกี่ยวกับความเป็นเจ้าของ 

2.7.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) 
โดยสามารถจ าแนกโครงสร้างผู้ถือหุ้นออกเป็น 2 ลักษณะ ตามความแตกต่างกันในเรื่องของ

สัดส่วนการถือหุ้นและจ านวนผู้ถือหุ้นได้ดังนี้ 
1) โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีลักษณะ คือ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนการถือครอง

หุ้นและสิทธิออกเสียงที่สูงพอที่จะควบคุมกิจการได้ โดยผู้ถือหุ้นไม่จ าเป็นต้องมีคนเดียว แต่อาจมีหลาย
รายที่ออกเสียงไปในทิศทางเดียวกัน ที่เรียกรวมกันว่าผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม โครงสร้างการถือหุ้นแบบ
นี้มักเกิดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมและผู้ถือหุ้นรายย่อย เพราะผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมหรือผู้ถือหุ้นใหญ่นั้นมีอ านาจในการควบคุมบริษัทและอาจรวมไปถึงผู้บริหาร อาจใช้อ านาจนั้นเพื่อ
ประโยชน์ส่วนตนหรือไม่ได้ใช้อ านาจนั้นเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท ท าให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยเกิดความ
เสียเปรียบขึ้นมา โดยลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวนี้ จะพบมากในประเทศแถบเอเชีย
ตะวันออก เช่น ญี่ปุ่น ไทย เป็นต้น (กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์ และศักดา มาณวพัฒน์, 2554) ซึ่งผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมมักเป็นครอบครัวเดียวกัน และมักมอบต าแหน่งบริหารให้คนในครอบครัวกันเอง หรือ
บุคคลใกล้ชิด ท าให้พบเห็นปัญหาระหว่างตัวการและตัวแทนได้บ่อยครั้ง 

2) โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว จะไม่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมอย่างเห็นได้ชัด มักมีจ านวนผู้ถือหุ้นมากราย แต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นน้อย ซึ่งมักเป็นการ
ระดมทุนผ่านตลาดทุน ท าให้ผู้ถือหุ้นไม่มีอ านาจในการออกเสียงมากพอที่จะควบคุมกิจการอย่างสิ้นเชิง 
จึงมักมีการบริหารงานโดยผู้บริหารมืออาชีพหรือผ่านตัวแทน โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวนี้จะพบ
มากใน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เป็นต้น สาเหตุที่ประเทศกลุ่ม Anglo-Saxons เหล่านี้มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบกระจายตัวเป็นหลัก เชื่อว่ามาจากระบบกฎหมาย วัฒนธรรม การเมือง รวมไปถึงกฎระเบียบที่
คุ้มครองสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Mueller, 2012) 

2.7.2 ประเภทสัดส่วนผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 4 ประเภท ได้แก ่ผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ผู้ถือหุ้นที่เป็น

ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน และผู้ถือหุ้นรายย่อย 
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1) ผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (Family Ownership)
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของในรูปแบบ

ครอบครัว ซึ่งเป็นลักษณะการถือหุ้นแบบกระจุกตัว มีผู้มีอ านาจในการควบคุมน้อยรายสามารถตัดสินใจ
เพ่ือผลประโยชน์ของตนเองได้ ท าให้ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนถูกขัดขวางผลประโยชน์ จากงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ
การมีสมาชิกในครอบครัวเข้ามามีส่วนร่วมในการบริหารกิจการ เช่น งานวิจัยของ Ho & Wong (2001) 
พบว่า สัดส่วนของสมาชิกครอบครัวในคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจใน
เชิงลบ อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งที่แสดงผลในทางตรงกันข้าม กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นที่เป็นสมาชิก
ในครอบครัวจะไม่เอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายอ่ืนเพื่อผลประโยชน์ระยะสั้น แต่เน้นให้ความส าคัญกับความมั่ง
คั่งของกิจการให้อยู่ได้อย่างยั่งยืน โดยงานวิจัยของ Anderson & Reeb (2003) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความ
เป็นเจ้าของของธุรกิจครอบครัวต่อผลการด าเนินงาน พบว่าธุรกิจครอบครัวมีผลการด าเนินงานดีกว่า
กิจการที่ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัวอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากสมาชิกในครอบครัวสามารถเข้าใจลักษณะธุรกิจ
ได้ดีกว่าและเมื่อพิจารณาเก่ียวกับการให้สมาชิกในครอบครัวเข้ามาเป็นผู้บริหารจะท าให้กิจการมี
มูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น กิจการที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวยิ่งสูง จะยิ่งส่งผลให้กิจการมีมูลค่าสูง เนื่องจาก 
บริษัทในกลุ่มครอบครัวจะมีการสืบทอดกิจการรุ่นสู่รุ่น จึงมีแรงจูงใจในการรักษามูลค่ากิจการให้ดียิ่งข้ึน 
(รติ วงศกิตติรักษ์, 2554) 

2) ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Managerial Ownership)
ผู้บริหารเป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นในการเข้ามาบริหารจัดการกิจการ ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) เนื่องจากการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้ถือหุ้นและ
ผู้บริหาร และผู้บริหารอาจมีพฤติกรรมตัดสินใจเพ่ือสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองได้ ดังนั้น เพ่ือลดปัญหา
ตัวแทน การให้ผู้บริหารเข้ามาถือหุ้น จะท าให้ผู้บริหารมีเป้าหมายเช่นเดียวกันกับผู้ถือหุ้นรายอื่น ซึ่งการมี
เป้าหมายไปในทิศทางเดียวกัน จะช่วยลดปัญหาตัวแทนลงได้ โดยมีงานวิจัยที่สนับสนุนว่าผู้บริหารที่มีส่วน
ได้เสียในกิจการจะส่งผลให้ผู้บริหารตั้งใจบริหารกิจการให้มีมูลค่าเพ่ิมข้ึน Ho, Lam & Sami (2004) และ 
Agrawal & Mandelker (1987) พบว่าการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจลงทุนของ
กิจการ ดังนั้น ผู้บริหารจะตั้งใจบริหารกิจการและตัดสินใจในการลงทุนที่ช่วยให้บริษัทมีการเติบโตมากขึ้น 
ซึ่งช่วยบรรเทาเรื่องความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นได้ อย่างไรก็ตาม ยังมี
งานวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งที่สนับสนุนแนวคิดไปในทางตรงกันข้ามที่มองว่า ผู้ที่มีสัดส่วนความเป็นเจ้าของมาก
จนสามารถควบคุมกิจการได้ อาจท าให้เกิดการตักตวงผลประโยชน์เพื่อตนเองและเอาเปรียบผู้ถือหุ้นราย
อ่ืนได ้โดยงานวิจัยของ Devies, Hillier & McColgan (2005) พบว่าปัญหาตัวแทนไม่สามารถขจัดได้
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หมดไป เป็นเหตุให้การถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ ทั้งนี้ ผู้บริหารที่มีอ านาจ
ควบคุมจะรักษาผลประโยชน์ของตนเองและดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอื่นนั้นมักจะเกิดขึ้นใน
ประเทศที่พัฒนาแล้ว และผู้ถือหุ้นรายย่อยมีโอกาสจะถูกฉกฉวยผลประโยชน์จากผู้บริหารเป็นอย่างมาก
ในประเทศท่ีมีการก ากับดูแลกิจการที่อ่อนแอ  

3) ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor Ownership) 
นักลงทุนสถาบัน หมายถึง ผู้ที่ท าการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพ่ือน ามาลงทุน

ในหลักทรัพย ์ นักลงทุนสถาบันท าหน้าที่เป็นตัวแทนของบุคคลหรือหน่วยงานในการบริหารเงินลงทุน
จ านวนมาก มักเป็นผู้ที่มีความเชี่ยวชาญด้านการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง มีการตัดสินใจที่เป็น
ระบบแบบแผน และจัดการการลงทุนให้มีประสิทธิภาพที่สุด ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นที่มีบทบาทส าคัญในการ
ขับเคลื่อนกิจการทั่วโลก เนื่องจากการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเป็นเงินทุนจ านวนมาก มีเป้าหมายเพ่ือ
สร้างความม่ังคั่งให้กับผู้ที่เข้ามาลงทุน ทั้งนี้สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการก าไร (Mitra, 2002) จากการศึกษาของ Ferreira & Matos (2008) ได้
ศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของนักลงทุนสถาบันทั่วโลก พบว่านักลงทุนสถาบันจะเลือกลงทุนในกิจการขนาด
ใหญ่ที่มีตัวบ่งชี้ของการควบคุมกิจการที่ดีและนักลงทุนสถาบันเป็นกลุ่มท่ีมีประสิทธิภาพในการติดตามการ
ท างาน (Effective Monitoring) ของบริษัทที่เข้าไปลงทุน  

4) ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float Ownership) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศให้ค าจ ากัดความของค าว่า ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) 

หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่มิได้เป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholder) ซึ่งก าหนดให้ผู้ถือ
หุ้นที่ถือเกินกว่าร้อยละ 5 ของทุนช าระแล้ว ถือเป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่ถือ
น้อยกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 5 ของทุนช าระแล้วให้นับเป็น Free Float ได ้กิจการที่มีผู้ถือหุ้นรายย่อย
จ านวนมาก มักจะท าให้ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้ไม่สามารถบริหารหรือตรวจสอบการท างานของกิจการได้อย่าง
ใกล้ชิด อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ Salmon (1989) พบว่ายิ่งสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนราย
ย่อยมีปริมาณมาก กิจการจะยิ่งมีความน่าเชื่อถือ เป็นมืออาชีพ และโปร่งใส ส าหรับการศึกษาของ Ding 
& Zhong (2016) ยิ่งมีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมาก จะลดความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม (Environment Risk) 
และยังเพ่ิมมูลค่าบริษัทอีกด้วย นอกจากนี้ขนาดของสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อยยังเป็นข้อบ่งชี้ขอบเขตใน
การคุ้มครองข้อก าหนดทางกฎหมายให้กับนักลงทุนรายย่อย แสดงให้เห็นว่าถึงแม้ผู้ถือหุ้นจะไม่สามารถ
เข้าไปตรวจสอบการท างานของกิจการได้ด้วยตนเอง แต่ยังมีกลไกอ่ืนที่เข้ามาควบคุมให้กิจการจะต้อง
ปฏิบัติโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเป็นการทดแทน 
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2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

แม้ว่าการเติบโตอย่างยั่งยืนจะเป็นสิ่งที่หลายธุรกิจต้องการแต่ปัจจุบันงานวิจัยในประเทศไทยที่
เกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบและมีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนกลับไม่ได้มี
การศึกษากันอย่างแพร่หลายเท่าท่ีควร ซึ่งส่วนมากนิยมศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของ
บริษัทและอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) แต่การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) นั้นยังไม่มีงานวิจัยที่กล่าวถึงมากนัก มีเพียงงานวิจัยที่เก่ียวข้อง
ด้านความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นต้น ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้รวบรวมผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาในครั้งนี้ ไว้ดังนี้ 

อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และมนตรี ช่วยชู (2563) ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
โดยตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาคือ โครงสร้างเงินทุน โครงสร้างการเป็นเจ้าของ ระบบการควบคุม
ภายใน และคุณภาพงานสอบบัญชี ส่วนตัวแปรตามคือ การจัดการก าไร และการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 
(SGR) ซึ่งผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างเงินทุนและการจัดการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ยั่งยืนที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 นอกจากนี้ยังพบว่าคุณภาพงานสอบบัญชีส่งผลทางลบต่อการ
จัดการก าไร 
 Mumu, et al. (2019) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท: กรณีศึกษาผู้ออกหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ใน
การศึกษาคือ Financial Leverage (ใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัด) สภาพคล่อง (ใช้
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นตัวชี้วัด) และประสิทธิภาพของสินทรัพย์ (ใช้อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
รวมเป็นตัวชี้วัด) ส่วนตัวแปรตามคือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของ
กิจการ ซึ่งผลการศึกษาพบว่า Financial Leverage และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืน ในขณะที่สภาพคล่องและประสิทธิภาพของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
 ปารวีณ ซิ้มอ่ิม, ไพบูลย์ ผจงวงศ์ และธ ารงศักดิ์ เศวตเลข (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุน
ทางปัญญาและการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัว
แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาคือ ทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบด้วยทุนมนุษย์ (HEC), ทุนโครงสร้าง (SCE) 
และทุนกายภาพ (CEE) ส่วนตัวแปรตามคือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) มีตัวแปรควบคุมคือ อายุ
และขนาดของกิจการ ซึ่งผลการศึกษาพบว่ามูลค่าทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
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นัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยทุนมนุษย์ (HEC) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนมากท่ีสุด ในขณะที่ตัวแปรอื่นไม่พบความสัมพันธ์กับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
 วริศรา รุ่งโรจน์ และ ยอดยิ่ง ธนทวี (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวและการ
กระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาคือ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น, การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น, ขนาดของ
บริษัท, ราคาหุ้น, ความผันผวนของหุ้น และปริมาณการซื้อขายของหุ้น ส่วนตัวแปรตามคือ อัตราส่วน
สภาพคล่องของหุ้น ซึ่งผลการศึกษาพบว่า (1) การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัววัด
สภาพคล่อง คือ ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย อัตราส่วนสภาพคล่อง และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับช่วงห่าง
ราคาเสนอซื้อเสนอขาย (2) การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัววัดสภาพคล่อง คือ 
อัตราส่วนสภาพคล่อง และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย (3) ขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้น (4) ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
อัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้น 
 ภูเบศ มาโห้ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพ่ิมทางตลาด
กระแสเงินสดอิสระกับอัตราเติบโตอย่างยั่งยืน โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาคือ มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด (MVA) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ส่วนตัวแปรตามคือ 
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ) มีตัวแปรควบคุมคือ การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนและจ านวนปีที่ศึกษา 
ซึ่งผลการศึกษาพบว่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ทิศทางบวกต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
 พรพิสิษฐ์ ล าเพาพงศ์ และมนตรี โสคติยานุรักษ์ (2561) ศึกษาผลของการก ากับดูแลกิจการที่มี
ต่อต้นทุนทางการเงินและผลประกอบการ โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาคือ การก ากับดูแลกิจการ (ใช้
การจัดกลุ่มบริษทัตามคะแนนการประเมินผลงานการก ากับดูแลกิจการที่จัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) เป็นตัวชี้วัด) และต้นทุนทางการเงิน (ใช้ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(WACC) เป็นตัวชี้วัด) ) ส่วนตัวแปรตามคือ ผลประกอบการ (ใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
เป็นตัวชี้วัด) และมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ (MVBV) เป็นตัวชี้วัด) มีตัว
แปรควบคุมคือ ขนาดกิจการ, ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น (GDP), จ านวนปีที่เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และระดับการก่อหนี้ ซึ่งผลการศึกษาพบว่า (1) การก ากับดูแลกิจการ



28 
 

ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (2) การก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบต่อต้นทุน
ทางการเงิน (3) ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลทั้งเชิงบวกต่อ ROA แต่มีเชิงลบต่อ MVBV 
 Rahim (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนและผลการด าเนินงาน
ของบริษัท: กรณีศึกษาในมาเลเซีย โดยตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาคือ Financial Leverage (ใช้ 
อัตราส่วนหนี้สินและ Equity Ratio เป็นตัวชี้วัด), สภาพคล่อง (ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นตัวชี้วัด) 
และประสิทธิภาพของสินทรัพย์ (ใช้อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมเป็นตัวชี้วัด) ส่วนตัวแปรตามคือ 
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการและภาษี ซึ่งผลการศึกษาพบว่า 
Financial Leverage, ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืน ในขณะที่ตัวแปรอื่นไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
 ธันยกร จันทร์สาส์น (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและมูลค่าหนี้สินของ
บริษัทในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา
คือ มูลค่าหนี้สินรวม, มูลค่าหนี้สินหมุนเวียน และมูลค่าหนี้สินไม่หมุนเวียน ส่วนตัวแปรตามคือ การ
จัดการก าไรของบริษัท มีตัวแปรควบคุมคือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน, โอกาสในการเจริญเติบโต
ของบริษัท และขนาดของบริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบว่ามูลค่าหนี้สินรวม, มูลค่าหนี้สินหมุนเวียน,มูลค่า
หนี้สินไม่หมุนเวียน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
ในขณะที่โอกาสในการเจริญเติบโตและขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการจัดการก าไร 
 วิษณุ ภูมิพานิช (2556) ศึกษาวงจรเงินสด และความสัมพันธ์ระหว่าง มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจกับ
การเจริญเติบโตส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสื่อสารและเทคโนโลยี โดยตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาคือ รอบระยะเวลาวงเงินสดและ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ส่วนตัวแปรตามคือ การเจริญเติบโตส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการ ซึ่งผลการศึกษา
พบว่าทั้งรอบระยะเวลาวงเงินสดและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตส่วนของผู้
ถือหุ้นของกิจการ 
 ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2555) ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระที่
ใช้ในการศึกษาคือ สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด (% Free 
Float), อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio), สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการท้ังหมด 
(% Outside Directors) และจ านวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท ส่วนตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
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ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด 

2.9 ตารางสรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ผลการ

ด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance) และอัตราเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) 

ทั้งในและต่างประเทศ สามารถสรุปงานวิจัยที่ที่เก่ียวข้อง ได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 2.2: สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ล าดับ ช่ืองานวิจัย ผู้วิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปผลการวิจัย ข้อเสนอส าหรับงานวิจัยต่อยอด 

1 

การวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุ

ที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโต

อย่างยั่งยืนของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย: ธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์และการ

ก่อสร้าง 

อรวรรณ เชื้อเมืองพาน 
และมนตรี ช่วยชู 
(2563) 

1. โครงสร้างเงินทุน 
2. โครงสร้างการเป็นเจ้าของ 
3. ระบบการควบคุมภายใน 
4. คุณภาพงานสอบบัญชี 

1. การจัดการก าไร 
2. การเจริญเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR) 

แบบจ าลองสมการโครงสร้าง

เชิงเส้น โดยใช้ประเภทของ

แบบจ าลองสมการเชิง

โครงสร้าง คือ โมเดล

ความสัมพันธ์โครงสร้างเชิง

สาเหตุ (Causal Structural 

Models) 

1. โครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อ
การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 
2. คุณภาพงานสอบบัญชีส่งผลทางลบ
ต่อการจัดการก าไร 
3. การจัดการก าไรส่งผลทางบวกต่อการ

เจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 

1. ท าการวิจัยซ ้าเนื่องจาก
ระยะเวลาที่เปลี่ยนไป 
2. ขยายขอบเขตงานวิจัยให้ครบ

ทุกกลุ่มธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2 

The Sustainable Growth 
Rate and The Firm 
Performance: Case Study 
of Issuer at Indonesia 
Stock Exchange  
(อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน

และผลการด าเนินงานของ

บริษัท: กรณีศึกษาผู้ออก

หลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์อินโดนีเซีย) 

Sweetly Mumu, 

Sherly Susanto & 

Paskanova Gainau 

(2019) 

1. Financial Leverage (ใช้ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัด) 
2. สภาพคล่อง (Liquidity) 
(ใช้อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเป็นตัวชี้วัด) 
3. ประสิทธิภาพของ

สินทรัพย์ (ใช้อัตราส่วน

หมุนเวียนสินทรัพย์รวมเป็น

ตัวชี้วัด) 

อัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR) 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Linear 

Regression Analysis) 

1. Financial Leverage มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
2. สภาพคล่อง (Liquidity) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืน 
3. ประสิทธิภาพของสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืน 
4. ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิง

ลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 

- 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.2 (ต่อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ล าดับ ช่ืองานวิจัย ผู้วิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปผลการวิจัย ข้อเสนอส าหรับงานวิจัยต่อยอด 

3

การศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างทุนทางปัญญาและ

การเติบโตอย่างยั่งยืนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปารวีณ ซิ้มอ่ิม, 
ไพบูลย์ ผจงวงศ์ และ
ธ ารงศักด์ิ เศวตเลข 
(2562)

ทุนทางปัญญา (VAIC) 
ประกอบด้วย 
- ทุนมนุษย์ (HEC)
- ทุนโครงสร้าง (SCE)
- ทุนกายภาพ (CEE)

อัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR)

การวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple 

Regression Method)

1. มูลค่าทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน
2. ทุนมนุษย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนมากที่สุด
3. ทุนโครงสร้างและทุนกายภาพ ไม่พบ

ความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน

1. ขยายขอบเขตการศึกษาเพิ่มเติม
เป็นทุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย
2. อาจใช้วิธีอื่นในการวัดมูลค่าทุน

ทางปัญญา เช่น Skandia

Navigator ที่เป็นเครื่องมือทางการ

บริหารเพื่อใช้ในการวัดมูลค่าทุน

ทางปัญญา

4

ความสัมพันธ์ระหว่างการ

กระจุกตัวและการกระจายตัว

ของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่อง

ของหุ้นของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

วริศรา รุ่งโรจน์ และ 
ยอดยิ่ง ธนทวี 
(2562)

1. การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น
2. การกระจายตัวของผู้ถือ
หุ้น
3. ขนาดของบริษัท
4. ราคาหุ้น
5. ความผันผวนของหุ้น
6. ปริมาณการซื้อขายของหุ้น

อัตราส่วนสภาพคล่อง

ของหุ้น

การวิเคราะห์สมการการ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis)

1. การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับตัววัดสภาพคล่อง
คือ ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย อัตราส่วน
สภาพคล่อง และมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับช่วงห่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย
2. การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัววัดสภาพ
คล่อง คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับช่วงห่างราคา
เสนอซื้อเสนอขาย
3. ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับอัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้น
4. ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ

อัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้น

1. ศึกษาเชิงเปรียบเทียบอย่าง
ลึกซึ้ง ให้ประจักษ์ได้ว่าตัวชี้วัดตัว
ใดสามารถวัดสภาพคล่องของหุ้นที่
ดีที่สุด
2. ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัวกับสภาพคล่องของหุ้น
3. เปรียบเทียบสภาพคล่องของหุ้น
ในบริษัทชั้นน าของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับ
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศ
อาเซียน
4. ศึกษาข้อมูลเชิงปริมาณควบคู่

กับข้อมูลเชิงคุณภาพในการ

วิเคราะห์ข้อมูล

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.2 (ต่อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ล าดับ ช่ืองานวิจัย ผู้วิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปผลการวิจัย ข้อเสนอส าหรับงานวิจัยต่อยอด 

5 

ความสัมพันธ์ระหว่าง

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

มูลค่าเพิ่มทางตลาดกระแส

เงินสดอิสระกับอัตราเติบโต

อย่างยั่งยืน 

ภูเบศ มาโห้ 
(2561) 

1. มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) 
2. มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) 
3. กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 

อัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR) 

1. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรสองตัว 
(Bivariate Correlation) 
2. การวิเคราะห์สมการ

ถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) 

1. มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความสัมพันธ์ทิศทางบวกต่ออัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืน 
2. มูลค่าเพิ่มทางตลาดไม่มีความสัมพันธ์
กับอตัราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
3. กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 

1. ศึกษาความสัมพันธ์ของ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กลุ่มบริษัทที่มูลค่าตลาดเล็กและ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งการ
เติบโตของกลุ่มบริษัทนี้มีการเติบโต
เร็ว ท าให้อาจสะท้อนถึงข้อมูล
ความสัมพันธ์ที่แท้จริง 
2. ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่มทาง
ตลาด กระแสเงินสดกับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนในกลุ่มธุรกิจ
การเงินอาจมีผลแตกต่างกันออกไป 
3. เพิ่มตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ ที่

สามารถอธิบายการเติบโตมากข้ึน 

6 
ผลของการก ากับดูแลกิจการ

ที่มีต่อต้นทุนทางการเงินและ

ผลประกอบการ 

พรพิสิษฐ์ ล าเพาพงศ์ 
และมนตรี โสคติยานุ
รักษ์ 
(2561) 

1. การก ากับดูแลกิจการ (ใช้
การจัดกลุ่มบริษัทตาม
คะแนนการประเมินผลงานที่
จัดท าโดยสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย
เป็นตัวชี้วัด) 
2. ต้นทุนทางการเงิน (ใช้
ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ย
เป็นตัวชี้วัด) 

1. ผลประกอบการ (ใช้
อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) เป็น
ตัวชี้วัด) 
2. มูลค่าตลาดของ

หลักทรัพย์ต่อมูลค่าทาง

บัญชีของหลักทรัพย์ 

(MVBV) เป็นตัวชี้วัด) 

การวิเคราะห์ทางสถิติด้วย

สมการถดถอยส าหรับข้อมูล

ระยะยาว (Panel Data 

Regression) 

1. การก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
2. การก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบ
ต่อต้นทุนทางการเงิน 
3. ต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลทั้งเชิง

บวกต่อ ROA แต่มีเชิงลบต่อ MVBV 

- 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.2 (ต่อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ล าดับ ช่ืองานวิจัย ผู้วิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปผลการวิจัย ข้อเสนอส าหรับงานวิจัยต่อยอด 

7 

Sustainable Growth Rate 
and Firm Performance: A 
Case Study in Malaysia  
(อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน

และผลการด าเนินงานของ

บริษัท: กรณีศึกษาใน

มาเลเซีย) 

Norfhadzilahwati 

Rahim (2017) 

1. Financial Leverage (ใช้ 
อัตราส่วนหนี้สิน (Debt 
Ratio) และ Equity Ratio 
เป็นตัวชี้วัด) 
2. สภาพคล่อง (Liquidity) 
(ใช้อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) 
เป็นตัวชี้วัด) 
3. ประสิทธิภาพของ

สินทรัพย์ (ใช้อัตราส่วน

หมุนเวียนสินทรัพย์รวม 

(Total Asset Turnover) 

เป็นตัวชี้วัด) 

อัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR) 
การวิเคราะห์สมการถดถอย

พหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) 

1. Financial Leverage มีความสัมพันธ์
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
2. สภาพคล่อง (Liquidity) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน 
3. ประสิทธิภาพของสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน 
4. ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับ

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 

1. ใช้แบบจ าลองอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนอื่นๆ เพื่อตรวจสอบ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
2. ศึกษาความแตกต่างของอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนโดยแยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศ
มาเลเซีย 
3. เพิ่มตัวแปรอื่นๆ ที่อาจส่งผลต่อ

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 

8 
การจัดการก าไรและมูลค่า

หนี้สินของบริษัทในกลุ่ม

อาหารและเครื่องด่ืมในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ธันยกร จันทร์สาส์น 
(2560) 

1. มูลค่าหนี้สินรวม 
2. มูลค่าหนี้สินหมุนเวียน 
3. มูลค่าหนี้สินไม่หมุนเวียน 

การจัดการก าไรของ

บริษัท 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Linear 

Regression Analysis) 

1. มูลค่าหนี้สินรวมมีอิทธิพลเชิงลบต่อ
การจัดการก าไรของบริษัท 
2. ทั้งหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินไม่
หมุนเวียนมีอิทธิพลในเชิงลบต่อการ
จัดการก าไร 
3. กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมี
อิทธิพลเชิงลบต่อการจัดการก าไร 
4. โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัทมี
อิทธิพลในเชิงบวกต่อการจัดการก าไร 
5. ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในเชิงบวก

ต่อการจัดการก าไร 

- 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.2 (ต่อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ล าดับ ช่ืองานวิจัย ผู้วิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล สรุปผลการวิจัย ข้อเสนอส าหรับงานวิจัยต่อยอด 

9 

การศึกษาวงจรเงินสด และ

ความสัมพันธ์ระหว่าง 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจกับ

การเจริญเติบโตส่วนของผู้ถือ

หุ้นของกิจการที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม

อุตสาหกรรมสื่อสารและ

เทคโนโลย ี

วิษณุ ภูมิพานิช 
(2556) 

1. รอบระยะเวลาวงเงินสด 
2. มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 

 
การเจริญเติบโตส่วนของ

ผู้ถือหุ้นของกิจการ 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของ

เพียร์สัน (Pearson 

Correlation) แบบ 

Bivariate Correlation 2-

tailed test 

1. รอบระยะเวลาวงเงินสดมี
ความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตส่วน
ของผู้ถือหุ้นของกิจการ 
2. มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ มี

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการ

เจริญเติบโตส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการ 

- 
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ผลกระทบของการก ากับดูแล

กิจการต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัทกรณีศึกษาบริษัท

จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ณรงค์ศักด์ิ อินต๊ะไช
ยวงค์ 
(2555) 

1. สัดส่วนการถือครองหุ้น
สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อย
ต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
(% Free Float) 
2. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(D/E Ratio) 
3. สัดส่วนจ านวนกรรมการ
อิสระต่อจ านวนกรรมการ
ทั้งหมด (% Outside 
Directors) 
4. จ านวนกรรมการของ

คณะกรรมการบริษัท (Board 

Size) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

1. การประมาณค่าแบบก าลัง
สองน้อยที่สุด (Ordinary 
Least Square Method) 
2. การวิเคราะห์สมการ

ถดถอยแบบพหุคูณ 

(Multiple Regression 

Analysis) 

1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน 
2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนจ านวน

กรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการ

ทั้งหมด 

1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระทางด้านการก ากับดูแล
กิจการกับวิธีการวัดผลการ
ด าเนินงานทางการเงินในรูปแบบ
อื่น อาทิ อัตราการเติบโตของ
รายได้ หรืออัตราการเปลี่ยนแปลง
ของก าไรสุทธิ เป็นต้น 
2. อาจจะเปลี่ยนกลุ่มประชากรที่

ใช้ในการวิจัย เช่น บริษัทที่ไม่ได้จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย หรือบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ เป็นต้น 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่า งานวิจัยที่ศึกษาอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนใน

ประเทศไทย ส่วนมากใช้ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) ซ่ึงบริษัทที่สามารถจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET) ได้นั้น จะต้องเป็นบริษัทที่มี

ขนาดใหญ่ โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่มักจะเข้าสู่จุดอ่ิมตัวแล้ว และท าให้มีอัตราการเติบโตต ่ากว่าบริษัท

ขนาดกลางหรือขนาดเล็ก จึงอาจท าให้ผลการวิจัยไม่สามารถสะท้อนถึงความสัมพันธ์ที่แท้จริงของปัจจัยที่

ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจได้อย่างชัดเจน นอกจากนี้ตัวแปรอิสระที่หลายงานวิจัยใน

อดีตเลือกศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจ มักเป็นตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัท เช่น รอบระยะเวลาวงเงินสด มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด 

สภาพคล่อง กระแสเงินสดอิสระ เป็นต้น โดยยังไม่มีการศึกษาปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการและ

โครงสร้างผู้ถือหุ้น ที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจ ดังนั้น ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยจึงสนใจ

ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

โดยศึกษาตัวแปรอิสระที่เก่ียวข้องกับปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการและโครงสร้างผู้ถือหุ้น คือ การก ากับ

ดูแลกิจการ และการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ผู้วิจัยยังได้ศึกษาตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับผล

การด าเนินงานของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 

และขนาดของกิจการ  

 

2.10 สมมติฐานการวิจัย 

2.10.1 การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

2.10.2 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

2.10.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

2.10.4 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 

2.10.5 ขนาดของกิจการ (Firm Size) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) 
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2.11 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ภาพที่ 2.3: กรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

• การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating)

• การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free
Float)

• อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(Debt to Equity Ratio)

• อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม
(Total Asset Turnover)

• ขนาดของกิจการ (Firm Size)

ตัวแปรตาม 
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
(Sustainable Growth Rate: SGR) 



บทที่ 3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณโดยผู้วิจัยศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยรายละเอียดของประชากร กลุ่มตัวอย่าง การ
รวบรวมข้อมูล การก าหนดและวิธีวัดตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาและวิธีการด าเนินการศึกษา มีดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.3 แบบจ าลอง (Model) และเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.1.1 ประชากร 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษานี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระยะเวลา

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ จ านวน 165 บริษัท โดยรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แสดงไว้ใน
ภาคผนวก ก 

3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างของการศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยใช้ข้อมูลรายปีของบริษัทซึ่งแบ่งตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 7 อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ในการเลือกกลุ่มตัวอย่าง ผู้วิจัยได้ตัดกลุ่มบริษัทจดทะเบียนและช่วงเวลาที่ข้อมูลอยู่นอกเหนือ
เกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยนี้ ตามล าดับ คือ 

1) บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบไปด้วยหมวดธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพย์, ประกันภัยและประกันชีวิต และธนาคาร เนื่องจากงบการเงินของกิจการดังกล่าวมี
โครงสร้างเงินทุนและรายการทางบัญชีแตกต่างจากกลุ่มทั่วไป 
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2) กลุ่มตัวอย่างต้องมีข้อมูลครบถ้วน คือ มีข้อมูลของตัวแปรที่จะศึกษาครบถ้วนใน
ช่วงเวลาที่ก าหนด 

3) การตัดค่าผิดปกติ (Outlier) โดยการน าข้อมูลมาจัดเรียงเพ่ือดูความผิดปกติของ
ข้อมูล ซึ่งพบว่ามีข้อมูลที่มีค่าแตกต่าง (ทั้งมากกว่าและน้อยกว่า) จากข้อมูลในชุดเดียวกันมากผิดปกติ จึง
ด าเนินการตัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) ออกไป 

หลังจากการตัดข้อมูลที่มีความผิดปกติในกลุ่มตัวอย่างแล้ว จึงได้กลุ่มตัวอย่างที่ประกอบด้วย
ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 รวม 
594 ตัวอย่าง (รายชื่อบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในงานวิจัย แสดงในภาคผนวก ข) 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) 
น ามาจากรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนประจ าปี 2558 - 2562 ซึ่งด าเนินการโดย
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ส่วนข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและการกระจายตัว
ของผู้ถือหุ้น (% Free Float) รวบรวมได้จากแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน
ประจ าปี รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท และข้อมูลต่างๆ ที่รวบรวมอยู่ในระบบฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Marketing Analysis and Reporting Tool : SETSMART) ระหว่างปี 
2558 - 2562 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี และจากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องทั้งในและ
ต่างประเทศ ดังรายละเอียดในบทที่ 2 ผู้วิจัยได้ศึกษาตัวแปร ดังนี้ 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้แก่ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
(Sustainable Growth Rate: SGR) คือ อัตราการเติบโตสูงสุดของยอดขายที่กิจการสามารถท าได้โดยไม่
ออกหุ้นเพ่ิมหรือเปลี่ยนแปลงนโยบายด าเนินงาน ซึ่งตั้งอยู่บนสมมติฐาน คือ ต้องมีสัดส่วนเงินทุนคงที่ ไม่มี
การเปลี่ยนแปลง (Kikewska, 2016) ซึ่งค านวณได้จาก  

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (%) = ROE (1 - Dividend Payout Ratio) 

3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ได้แก่ 
3.2.2.1 การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating: CG) แสดงให้เห็นถึงการบริหารจัดการ

บริษัทที่มีประสิทธิภาพโปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายในกรณีของบริษัทมหาชน
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้ การส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (CG Rating) 
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จะถูกประเมินทุกปี ซึ่งด าเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of 
Directors: IOD) โดยงานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2558 – 2562  

ในการประกาศผล จะท าการเผยแพร่คะแนนเฉพาะบริษัทที่อยู่ในระดับ “ดี” “ดีมาก” 
และ “ดีเลิศ” เท่านั้น ในการวิจัยนี้ จึงแบ่งกลุ่มบริษัทตามระดับคะแนนการส ารวจ ดังนี้ 

ตารางที่ 3.1: ตารางแสดงค่าของตัวแปรในแต่ละช่วงคะแนนการส ารวจ 

ช่วงคะแนน คะแนนการส ารวจ ค่าของตัวแปร 

90-100 ดีเลิศ 5 

80-89 ดีมาก 4 
70-79 ดี 3 

ต ่ากว่า 70 ดี พอใช้ ผ่าน N/A 0 

3.2.2.2 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float: FF) แสดงให้เห็นถึงหลักการก ากับ
ดูแลกิจการด้านสิทธิของผู้ถือหุ้น ทั้งนี้สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยจะถูกค านวณ ณ 
วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ โดยในงานวิจัยนี้จะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปี 
พ.ศ. 2558 - 2562 

3.2.2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) แสดงให้
เห็นถึงการก ากับดูแลกิจการด้านบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย โดยผู้ให้กู้ยืมมีแรงจูงใจที่จะเข้ามามีบทบาทใน
การก ากับและตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัท เพื่อรักษาผลประโยชน์ของตนที่จะผลักดันให้บริษัท
จ่ายช าระหนี้สินตามก าหนดเวลาที่ระบุไว้ ทั้งนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจะถูก
ค านวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ โดยในงานวิจัยนี้จะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี 
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2562 ซึ่งค านวณได้จาก 

อัตราส่วนหนี้สิน = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 เท่า 

3.2.2.4 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TAT) แสดงให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพการบริหารจัดการในการน าสินทรัพย์รวมของกิจการไปใช้เพ่ือเพ่ิมมูลค่าหรือสร้างยอดขาย 
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ทั้งนี ้อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมของบริษัทจะถูกค านวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ 
โดยในงานวิจัยนี้จะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2562 ซึ่งค านวณได้จาก 

อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม = 
ยอดขายหรือรายได้รวม

สินทรัพย์รวม
  เท่า 

3.2.2.5 ขนาดของกิจการ (Firm Size: SIZE) การพิจารณาขนาดของแต่ละบริษัท โดย
ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะมีความได้เปรียบกว่าธุรกิจที่มีขนาดขนาดเล็ก ทั้งในด้านเงินทุน ด้านเทคนิค 
การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้ความสามารถสูง และได้เปรียบในด้านสภาพแวดล้อมการแข่งขัน ในการศึกษา
ครั้งนี้จะค านวณขนาดของกิจการจากค่า Natural logarithm ของสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดเวลาใด
เวลาหนึ่งที่ก าหนดไว้ เนื่องจาก Natural logarithm จะลดขนาดของของสินทรัพย์รวมลง อีกท้ังยังเป็น
การประมาณสัดส่วนความแตกต่างกันของสินทรัพย์รวมที่มีขนาดแตกต่างกันให้ตัวเลขอยู่ในฐานที่
ใกล้เคียงกันและเปรียบเทียบกันได้ โดยในงานวิจัยนี้จะค านวณในวันสิ้นงวดของแต่ละปี ระหว่างปี พ.ศ. 
2558 - 2562 
 
ตารางที่ 3.2: สรุปวิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่าของตัวแปรที่ศึกษา 

 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า 
ความสัมพันธ์

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ

กิจการ 
SGR 

ค านวณจาก ROE x (1 - Dividend 

Payout Ratio) 
- 

ตัวแปรอิสระ 

การก ากับดูแลกิจการ CG 

CG Rating ซ่ึงประเมินโดยสมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

(IOD) 

เชิงบวก 

(ตารางมีต่อ) 

 

 



41 

ตารางที่ 3.2 (ต่อ): สรุปวิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่าของตัวแปรที่ศึกษา 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า 
ความสัมพันธ์

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น FF 
เปอร์เซ็นต์การถือครองหุ้นสามัญของผู้

ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
เชิงบวก 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DE 
ค านวณจาก หนี้สินรวม หารด้วยส่วน

ของผู้ถือหุ้น 
เชิงลบ 

อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม TAT 
ค านวณจาก ยอดขายหรือรายได้รวม 

หารด้วยสินทรัพย์รวม 
เชิงบวก 

ขนาดของกิจการ SIZE Natural logarithm ของสินทรัพย์รวม เชิงบวก 

3.3 แบบจ าลอง (Model) และเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 

3.3.1 แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา (Model) 
สมมติฐานวิจัยนี้ คือ 1) การก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ

เติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 2) การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 4) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมของบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ และ 5) ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ผู้วิจัยได้พัฒนาสมมติฐานงานวิจัยดังกล่าวสู่แบบจ าลองการวิจัย 
ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

SGRi,t = α0 + b1(CGi,t) + b2(FFi,t) + b3(DEi,t) + b4(TATi,t) + b5(SIZEi,t) + εi,t 
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โดยที่ SGRi,t = อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

CGi,t = การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

FFi,t = การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) ส าหรับบรษิัท i ในงวดเวลา t 

DEi,t = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

TATi,t = อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

SIZEi,t = ขนาดของกิจการ ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

 εi,t = ส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคลื่อน หรือ Error Term) 
ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

3.3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ ใช้โปรแกรมส าเร็จรูป 
2 โปรแกรม ดังนี้ 

- โปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Office Excel เวอร์ชั่น 2019
- โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ EViews เวอร์ชั่น 10

3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

เมื่อรวบรวมและจัดการข้อมูลเบื้องต้นเรียบร้อยแล้ว ผู้วิจัยได้ประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดย
ใช้วิธีการทางสถิติ ดังนี้ 

3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เป็นสถิติท่ีใช้สรุปลักษณะและข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าร้อยละ, ค่าเฉลี่ย, ค่ามัธยฐาน, 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน, ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมทั่วไปของ
ข้อมูลและลักษณะการแจกแจงค่าสถิติเบื้องต้น 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 

Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (CG), การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (FF), อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE), อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) และขนาดของกิจการ (SIZE) กับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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3.4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและทดสอบความมี

นัยส าคัญของความสัมพันธ์ข้างต้น โดยวัดจากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง 1 โดยหาก
ค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ -1 หมายถึงตวัแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทางตรงกัน
ข้าม และหากค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 หมายถึง ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากใน
ทิศทางเดียวกัน และหาค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 0 หรือ เท่ากับ 0 หมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมี
ความสัมพันธ์กันน้อยมากหรือแทบไม่มีความสัมพันธ์กันเลย (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 

3.4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner Regression) 
เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตั้งแต่ 3 ตัวขึ้นไป และพยากรณ์ค่าตัวแปร

ตาม เมื่อทราบค่าตัวแปรอิสระ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Lease Square (OLS) 
นั้น ตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบจะต้องเป็นอิสระต่อกัน เนื่องจากหากตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กันก็
จะเกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) และน าไปสู่การวิเคราะห์ผลที่ผิดพลาด (อัครพงศ์ 
อ้ันทอง, 2550) 

ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยเลือกวิธีวิเคราะห์และสถิติที่
สอดคล้องกับจุดมุ่งหมายและสมมติฐานของการศึกษา โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าร้อยละ, ค่าเฉลี่ย, 
ค่ามัธยฐาน, ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน, ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุดของข้อมูล เพ่ือสรุปลักษณะและข้อมูลเบื้องต้น
ของตัวแปร และใช้สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner Regression เพ่ือวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยก่อนการวิเคราะห์จ าเป็นจะต้องตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความ
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงต่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมจ านวน 
594 ตัวอย่าง จากข้อมูลทุติยภูมิที่เก็บรวบรวม ผู้วิจัยได้น ามาหาค่าสถิติเชิงพรรณนาเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้น แล้วจึงวิเคราะห์ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ก่อนจะวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยผลการวิเคราะห์ข้อมูล เป็นไปตามล าดับดังนี้ 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) 
4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เมื่อน าข้อมูลอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ, การก ากับดูแลกิจการ, การกระจายตัวของผู้
ถือหุ้น, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการ 
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2562 รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวน 594 ตัวอย่าง มาวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา
ได้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้ 
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ตารางที่ 4.1: ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

SGR CG FF DE TAT SIZE 

Mean 0.1806 2.5539 39.4277 0.7768 1.0144 13.8493 
Median 2.3413 3.0000 35.9300 0.5997 0.9182 13.7855 
Maximum 60.7476 5.0000 87.9800 2.9715 5.4270 16.3429 
Minimum -81.7010 0.0000 13.4700 0.0319 0.0153 11.8882 
Std. Dev. 15.5237 1.8193 14.4534 0.6132 0.6029 0.7568 

รายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ, 
การก ากับดูแลกิจการ, การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการ เป็นดังต่อไปนี้ 

• อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (Sustainable Growth Rate: SGR) พบว่า กลุ่ม
ตัวอย่างมีอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนเฉลี่ยร้อยละ 0.1806 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 60.7476, ค่าต ่าสุด
อยู่ที่ร้อยละ -81.7010, มัธยฐานร้อยละ 2.3413 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 15.5237  

• การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating: CG) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการเฉลี่ยอยู่ที่ 2.5539 คะแนน โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 5.0000 คะแนน, ค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.0000 
คะแนน, มัธยฐานเท่ากับ 3.0000 คะแนน และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.8193 คะแนน  

• การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float: FF) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีการกระจายตัว
ของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 39.4277 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 87.9800, ค่าต ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ 13.470, 
มัธยฐานร้อยละ 35.9300 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 14.4534  

• อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) พบว่า กลุ่มตัวอย่าง
มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยเท่ากับ 0.7768 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 2.9715 เท่า, ค่าต ่าสุด
อยู่ที ่0.0319 เท่า, มัธยฐาน 0.5997 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.6132 เท่า  

• อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TAT) พบว่า กลุ่มตัวอย่าง
มีอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเท่ากับ 1.0144 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 5.4270 เท่า, ค่าต ่าสุด
อยู่ที่ 0.0153 เท่า, มัธยฐาน 0.9182 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.6029 เท่า  
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• ขนาดของกิจการ (Firm Size: SIZE) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีขนาดของกิจการเฉลี่ยเท่ากับ 
13.8493 โดยที่มีค่าสูงสุดเท่ากับ 16.3429, ค่าต ่าสุดเท่ากับ 11.8882, มัธยฐานเท่ากับ 13.7855 และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.7568  
 
4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

เพ่ือตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ผู้วิจัยพิจารณาตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัว ด้วยวิธี Pearson Correlation Coefficient โดยการพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ได้ใช้เกณฑ์ของ Hinkle (1998) ดังนี้ 

เมื่อ r แทนค่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
r < 0.20  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต ่ามาก 
0.21 < r ≤ 0.40  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต า่  
0.41 < r ≤ 0.60  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง  
0.61 < r ≤ 0.80  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสูง 
r > 0.80  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสูงมาก 

 
ตารางที่ 4.2: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson Correlation Coefficient 

 
 CG FF DE TAT SIZE 

CG 1 -0.0188 0.1060 0.0888 0.0969 

FF  1 0.2222 -0.0764 0.1370 
DE   1 0.0095 0.3411 

TAT    1 -0.2004 
SIZE     1 

 
 จากตารางที่ 4.2 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson 
Correlation Coefficient พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีความสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 หรือเท่ากับ 1 หรือ
มากกว่า 0.80 โดยส่วนมากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) จะอยู่ในช่วง r < 0.20 ซึ่งมีความหมายว่า ตัว
แปรอิสระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต ่ามาก ทั้งนี้มีเพียง 3 คู่ตัวแปรเท่านั้น ที่มีค่า
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สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) อยู่ในช่วง 0.21 < r ≤ 0.40 ซึ่งมีความหมายว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีระดับ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต ่า โดย 3 คู่ตัวแปรนั้น ได้แก่ (1) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
กับการกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (FF) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.2222 (2) ขนาดของกิจการ 
(SIZE) กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.3411 และ (3) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) กับอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ  
-0.2004 จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระในการวิจัยนี้เป็นอิสระต่อกัน ซึ่งไม่มีอิทธิพลต่อการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ กล่าวคือ ไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันมากจนอาจจะท าให้เกิด
ปัญหา Multicollinearity ได้

4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

ในสมการถดถอย 

ก่อนวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผู้วิจัยได้ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่าง

ค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ว่าค่าความคลาดเคลื่อน (Error / Residuals : ε) มีค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างกันจนอาจจะก่อให้เกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม่  โดยใช้วิธกีาร Durbin-
Watson (D.W.) จากการทดสอบการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด แล้ว
น าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (D.W.) ซึ่งก าหนดให้สมมติฐานหลัก (H0) 
คือไม่มีปัญหา Autocorrelation โดยสามารถพิจารณาค่าทางสถิติตามเงื่อนไขดังต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.3: เงื่อนไขการพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson ส าหรับปัญหา Autocorrelation 

เงื่อนไข สมมติฐานหลัก (H0) การตัดสินใจ ผลการตัดสินใจ 

0 < d < dL 
No Positive 
Autocorrelation 

ปฏิเสธ H0 
มีปัญหา Positive 
Autocorrelation 

dL < d < dU 
No Positive 
Autocorrelation 

ไม่สามารสรุปได้ 
ไม่สามารถสรุปได้ว่ามีปัญหา 
Autocorrelation หรือไม่ 

dU < d < 4-dU 
No Positive or Negative 
Autocorrelation 

ไม่สามารถปฏิเสธ 
H0 ได ้

ไม่มีปัญหา 
Autocorrelation 

4-dU < d < 4-dL No Negative 
Autocorrelation 

ไม่สามารสรุปได้ 
ไม่สามารถสรุปได้ว่ามีปัญหา 
Autocorrelation หรือไม่ 

4-dL < d < 4
No Negative 
Autocorrelation 

ปฏิเสธ H0 
มีปัญหา Negative 
Autocorrelation 

ที่มา: ถวิล นิลใบ. (2551). ปัญหำสหสัมพันธ์ของตัวรบกวน (Autocorrelation) [เอกสารประกอบ 
ค าบรรยายวิชาเศรษฐมิติ 2]. กรุงเทพฯ: คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามค าแหง. 

กล่าวโดยสรุป คือ ถ้าค่า dU < D.W. < 4 – dU จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) แสดง
ว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation ในสมการถดถอย แต่หากค่า Durbin-Watson (D.W.) มีค่าอ่ืนไม่เป็นไป
ตามเงื่อนไขก็จะมีปัญหา Autocorrelation โดยในงานวิจัยนี้มีจ านวนตัวอย่าง (n) เท่ากับ 594 แต่ใน
ตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & White, 1977) ไม่มีจ านวนตัวอย่างดังกล่าว ผู้วิจัยจึงเลือกใช้
จ านวนตัวอย่าง (n) สูงสุดในตารางคือ n = 200 แทน และมีจ านวนตัวแปรอิสระ (k) เท่ากับ 5 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ Durbin-Watson (Savin & White, 1977) โดยเปิดตารางที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 จะได้ค่า dL = 1.623 และ dU = 1.725 โดย 4-dU = 2.275 และ 4-dL = 2.377 ซ่ึง
สามารถเขียนแผนภาพแสดงเงื่อนไขในการพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson ส าหรับปัญหา 
Autocorrelation ได้ดังนี้ 
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ภาพที่ 4.1: เงื่อนไขการพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson ส าหรับปัญหา Autocorrelation 

การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ในสมการถดถอยของแบบจ าลอง ด้วยการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square Method: OLS) โดยการดูจากค่าสถิติ Durbin-Watson พบว่า ค่าสถิติ 
Durbin-Watson (D.W.) มีค่าเท่ากับ 1.888766 เมื่อน าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ 
Durbin-Watson (Savin & White, 1977) พบว่า ค่าสถิติ D.W. ที่ได้อยู่ระหว่าง 1.725 ถึง 2.275 ดังนั้น
จึงสามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลองนี้ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) 

4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผู้วิจัยได้ใช้วิธีการทางสถิติการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 
Least Square Method: OLS) โดยสามารถเขียนเป็นสมการ ได้ดังต่อไปนี้ 

SGRi,t = α0 + b1(CGi,t) + b2(FFi,t) + b3(DEi,t) + b4(TATi,t) + b5(SIZEi,t) + εi,t 

โดยที่ SGRi,t = อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

CGi,t = การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

FFi,t = การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) ส าหรับบรษิัท i ในงวดเวลา t 

DEi,t = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

TATi,t = อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

SIZEi,t = ขนาดของกิจการ ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 

 εi,t = ส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคลื่อน หรือ Error Term) 
ส าหรับบริษัท i ในงวดเวลา t 
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ตารางที่ 4.4: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) 

 
Dependent Variable: SGR  
Method: Least Squares  
Sample: 1 594   
Included observations: 594  

                Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -96.41759 11.39678 -8.460070 0.0000 

CG 0.033756 0.316863 0.106532 0.9152 
FF -0.275390 0.040550 -6.791413 0.0000 
DE -5.101917 1.011496 -5.043930 0.0000 
TAT 5.465591 0.973043 5.617009 0.0000 
SIZE 7.638556 0.822689 9.284870 0.0000 

           R-squared 0.211811     Mean dependent var 0.180551 
Adjusted R-squared 0.205109     S.D. dependent var 15.52369 
S.E. of regression 13.84041     Akaike info criterion 8.103111 
Sum squared resid 112635.4     Schwarz criterion 8.147423 
Log likelihood -2400.624     Hannan-Quinn criter. 8.120369 
F-statistic 31.60287     Durbin-Watson stat 1.888766 
Prob(F-statistic) 0.000000   

               
 จากตารางที่ 4.4 แสดงให้เห็นว่า ตัวแบบการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อย
ที่สุด (OLS) นี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ (CG 
Rating: CG) การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float: FF) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Debt to Equity Ratio: DE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TAT) และ
ขนาดของกิจการ (Firm Size: SIZE) กับตัวแปรตาม คือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
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(Sustainable Growth Rate: SGR) ได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ซึ่งค่า P-Value ของการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณนี้ เท่ากับ 0.000000 โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของกิจการได้ร้อยละ 20.51 (ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-squared) เท่ากับ 0.211811 และค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแล้ว (Adjusted R-squared) เท่ากับ 0.205109) 

หากพิจารณาค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแต่ละตัว จะเห็นได้ว่า
การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (FF) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
รวม (TAT) และขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ (SGR) ขณะที่การก ากับดูแลกิจการ (CG) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ และตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ทางสถิตินั้นสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

• การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (FF) ถ้าการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 1 เท่า จะท าให้
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการลดลง 0.275390 เท่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 
0.0000) และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
(t = -6.791413) โดยมีเครื่องหมายเป็นลบ 

• อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เพ่ิมข้ึน 1 เท่า จะท าให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการลดลง 5.101917 เท่า ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0000) และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ (t = -5.043930) โดยมีเครื่องหมายเป็นลบ 

• อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้น 1
เท่า จะท าให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการเพ่ิมขึ้น 5.465591 เท่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-
Value เท่ากับ 0.0000) และเมื่อพิจารณาค่า t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปในทิศทาง
เดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ (t = 5.617009) โดยมีเครื่องหมายเป็นบวก 

• ขนาดของกิจการ (SIZE) ถ้าขนาดของกิจการเพ่ิมขึ้น 1 เท่า จะท าให้อัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการเพ่ิมขึ้น 7.638556 เท่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0000) และเมื่อ
พิจารณาค่า t-Statistic พบวา่ค่าสัมประสิทธิ์มีเครื่องหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ (t = 
9.284870) โดยมีเครื่องหมายเป็นบวก 
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4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในหัวข้อที่ 4.4 
สามารถน าผลมาใช้เพ่ือทดสอบสมมติฐานงานวิจัยได้ ดังนี้ 

4.5.1 การก ากับดูแลกิจการกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
สมมติฐานที่ 1 H1: การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating: CG) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า การก ากับดูแลกิจการ (CG) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 
4.5.2 การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นกับอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 
สมมติฐานที่ 2 H2: การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float: FF) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (FF) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ถึงแม้ว่าสัมประสิทธิ์ของกระจายตัวของ
ผู้ถือหุ้นจะมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่เครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์มีค่าตรงข้ามกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ 
ดังนั้น จึงไม่อาจยอมรับสมมติฐานที่ 2 

4.5.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
สมมติฐานที่ 3 H3: อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 

4.5.4 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมกับอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 
สมมติฐานที่ 4 H4: อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TAT) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของกิจการ 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 4 
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4.5.5 ขนาดของกิจการกับอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 
สมมติฐานที่ 5 H5: ขนาดของกิจการ (Firm Size: SIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5 



บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

การวิจัยนี้ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ (Sustainable Growth Rate) กับการก ากับดูแลกิจการ (CG Rating), การ
กระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio), 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) และขนาดของกิจการ (Firm Size) 

จากการทบทวนวรรณกรรมทั้งในประเทศและต่างประเทศ ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานงานวิจัย 
ไว้ 5 ข้อ ได้แก่ 1) การก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของกิจการ 2) การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ 4) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ และ 5) ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ซึ่งได้พัฒนาสู่แบบจ าลองการวิจัย ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

SGRi,t = α0 + b1(CGi,t) + b2(FFi,t) + b3(DEi,t) + b4(TATi,t) + b5(SIZEi,t) + εi,t 

โดยผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมทั้งสิ้น 594 ตัวอย่าง 

ข้อมูลทั้งหมดได้น ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean), ค่าสูงสุด (Max), 
ค่าต ่าสุด (Min) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยก่อนการวิเคราะห์ข้อมูลได้
ทดสอบข้อมูลเบื้องต้นเพ่ือตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) และปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) ซึ่งจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 

ผลการตรวจสอบพบว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และ
ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) จากนั้นจึงได้น า
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ข้อมูลมาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ, การกระจายตัว
ของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของ
กิจการ กับตัวแปรตาม คือ อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ โดยทดสอบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ และมีทิศทางตามสมมติฐานที่ก าหนดหรือไม่ โดยสามารถสรุปผล อภิปรายผล และมี
ข้อเสนอแนะ ดังนี้ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
5.3 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
5.4 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
5.5 ข้อจ ากัดของการวิจัย 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner Regression) 
ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมมติฐาน
การศึกษาท่ีตั้งไว้ สามารถสรุปผลได้ ดังนี้ 

ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

สมมติฐานงานวิจัย ผลการวิจัย ความหมายผลการวิจัย 
1) การก ากับดูแลกิจการของ
บริษัท (CG) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ (SGR)

ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ไม่สามารถสรุปได้ การก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น 
มีผลท าให้อัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 5.1 (ต่อ): สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

สมมติฐานงานวิจัย ผลการวิจัย ความหมายผลการวิจัย 

2) การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น
ของบริษัท (FF) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ (SGR)

ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน เพราะ
ถึงแม้สัมประสิทธิ์ของตัวแปรจะ
มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่มี
เครื่องหมายเป็นลบ 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่เพ่ิมข้ึน มีผลท าให้อัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการลดลง 

3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นของบริษัท (DE) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ (SGR)

เป็นไปตามสมมติฐาน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น มีผล
ท าให้อัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการลดลง 

4) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
รวมของบริษัท (TAT) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ (SGR)

เป็นไปตามสมมติฐาน อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
รวมของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น มีผลท า
ให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น 

5) ขนาดของกิจการ (SIZE) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ (SGR)

เป็นไปตามสมมติฐาน ขนาดของกิจการที่เพ่ิมขึ้น มีผล
ท าให้อัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

จากการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่ามีหลายปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ ซึ่งสามารถอภิปรายผลได้ดังต่อไปนี้ 

การก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) ไม่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าการก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโต



57 
 

อย่างยั่งยืนของกิจการ โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ พรพิสิษฐ์ ล าเพาพงศ์ และมนตรี      
โสคติยานุรักษ์ (2561) ที่พบว่า การก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ซ่ึงอาจเป็นเพราะการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่ด าเนินการโดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ไม่เปิดเผยรายชื่อบริษัทท่ีได้
คะแนนต ่ากว่าระดับดี โดยระดับคะแนนประเมินการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการจะแบ่งเป็นออกไป   
1 – 5 ดาว ซึ่ง 1 ดาว หมายถึง บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับผ่าน, 2 ดาว หมายถึง บริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการในระดับดีพอใช้, 3 ดาว หมายถึง บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดี, 4 ดาว 
หมายถึง บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก และ 5 ดาว หมายถึง บริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการในระดับดีเลิศ กล่าวคือ สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จะเปิดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้คะแนนใน
ระดับ 3 – 5 ดาว เท่านั้น ซึ่งท าให้ไม่สามารถวิเคราะห์อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการของบริษัทที่
ได้คะแนนในระดับ 1 – 2 ดาว อย่างละเอียดได้ แต่หากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีก็จะสามารถ
สร้างความเชื่อม่ันให้แก่ผู้ลงทุนและช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือของบริษัทได้  

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น (% Free Float) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าการกระจายตัวของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ โดยผลการศึกษา
สอดคล้องกับงานวิจัยของ เสาวลักษณ์ บ่อศิลป์ (2558) ที่พบว่า การถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นราย
ย่อยต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด (%Free Float) ที่เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 
เนื่องจากการมีสัดส่วนการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น จะท าให้สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ลดลง ซึ่ง
ท าให้อ านาจในการบริหารของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ลดลงหรือไม่สามารถควบคุมอ านาจในการตัดสินใจได้อย่าง
เต็มที่ จึงอาจส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการในระยะยาว 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผล
การศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงศ์ (2555); เสาวลักษณ์ บ่อศิลป์ (2558) และ 
Mumu, et al. (2019) ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการลดลง เนื่องจากบริษัทยิ่งก่อภาระ
หนี้สินสูงเท่าใด บริษัทก็จะยิ่งมีภาระการจ่ายช าระหนี้มากข้ึน (Debt Burden) และมีภาระผูกพันต้องท า
ตามข้อก าหนดเงื่อนไขต่างๆ (Debt Covenant) ท าให้บริษัทถูกจ ากัดการลงทุนในโครงการที่มี
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ผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงสูง ด้วยเหตุนี้บริษัทจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงตามท่ีต้องการได้ ซึ่ง
อาจส่งผลเสียต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการในระยะยาวได้ 

อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผล
การศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rahim (2017) และ Mumu, et al. (2019) ที่พบว่า ประสิทธิภาพ
ของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน เนื่องจากบริษัทที่มีอัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวมสูง แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการน าสินทรัพย์ที่มีอยู่ของบริษัท
ไปใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ กล่าวคือ บริษัทไม่จ าเป็นต้องใช้สินทรัพย์จ านวนมากในการสร้างยอดขาย ซึ่ง
ท าให้บริษัทสามารถน าเงินไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืนๆ ที่สามารถสร้างรายได้และการเติบโตให้แก่บริษัท
ได้มากข้ึน 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ วริศรา รุ่งโรจน์ และ ยอดยิ่ง ธนทวี (2562) และ Rahim (2017) ที่พบว่า ยิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่
เท่าใด บริษัทจะยิ่งมีอัตราส่วนสภาพคล่องของหุ้นและอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนมากข้ึน เนื่องจากบริษัท
ทีม่ีขนาดใหญ่มักจะมีชื่อเสียงที่ดีเป็นที่รู้จักโดยทั่วไป มีผลการด าเนินงานเติบโตต่อเนื่อง มีส่วนแบ่งทาง
การตลาดและสภาพคล่องค่อนข้างสูง จึงส่งผลท าให้บริษัทที่มีขนาดใหญ่มีโอกาสเติบโตได้อย่างยั่งยืนใน
ระยะยาว 

กล่าวโดยสรุปแล้ว ผลการวิจยัในครั้งนี้เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ว่าอัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวมและขนาดของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ยกเว้น การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นที่พบว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ส าหรับการก ากับดูแลกิจการไม่สามารถ
สรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ จากผลการวิจัยครั้งนี้อาจท าให้บริษัท
ตระหนักถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท เพ่ือน าไปเป็นแนวทางใน
การวางแผนและก าหนดนโยบายต่างๆ ของบริษัท นอกจากนี้ยังสามารถท าให้นักลงทุนได้เล็งเห็นถึง
ความส าคัญของการเลือกใช้ข้อมูลในงบการเงิน เพ่ือใช้ในการเพิ่มประสิทธิภาพส าหรับการตัดสินใจลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ได้อีกด้วย 
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5.3 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 

5.3.1 จากผลการวิจัยที่พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมและขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น บริษัทจึงควรลงทุนในสินทรัพย์ที่
สามารถเพ่ิมรายได้ให้แก่บริษัท และควรบริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

 5.3.2 จากผลการวิจัยที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น บริษัทไม่ควรก่อภาระหนี้สินในอัตราที่สูง เพราะเมื่อบริษัทมี
ภาระผูกพันที่ต้องจ่ายมากข้ึน ซึ่งจะส่งผลท าให้ก าไรของบริษัทลดลง อีกท้ังยังอาจส่งผลถึงการเติบโตและ
ความยั่งยืนของบริษัทในระยะยาวอีกด้วย 

5.3.3 จากผลการวิจัยที่พบว่า การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ดังนั้น บริษัทจึงควรก าหนดสัดส่วนการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นให้เหมาะสม
กับลักษณะธุรกิจและโครงสร้างองค์กร เพ่ือรักษาสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นของบริษัทและอ านาจใน
การบริหารของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ให้มีความสมดุลกัน 

5.4 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

5.4.1 การศึกษาอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการนั้นมีแบบจ าลองในการค านวณหลายวิธี 
และแบบจ าลองที่ผู้วิจัยเลือกใช้อาจจะไม่ใช่แบบจ าลองที่ดีที่สุด โดยงานวิจัยถัดไปควรลองใช้วิธีการวัด
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการวิธีอ่ืน อาจท าให้ได้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันออกไป 

5.4.2 งานวิจัยนี้มีการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ซึ่งประกอบไปด้วยหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยและประกันชีวิต และธนาคาร เนื่องจาก
งบการเงินมีโครงสร้างเงินทุนรายการที่ซับซ้อนแตกต่างจากกลุ่มทั่วไป ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการ, การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอาจมี
ผลลัพธ์แตกต่างออกไป 

5.4.3 งานวิจัยนี้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ, การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น, 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืน ดังนั้น การศึกษาในอนาคตอาจเพ่ิมตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ ที่สามารถอธิบายอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนได้มากข้ึน 
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5.5 ข้อจ ากัดของการวิจัย 

 5.5.1 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งอุตสาหกรรม ดังนั้น การวิเคราะห์ผลที่เกิดข้ึนอาจไม่สามารถ
อธิบายได้ครอบคลุมถึงบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

5.5.2 ข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์มีระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ 2558 – 2563 ดังนั้นอาจจะท าให้ยังไม่
สามารถเห็นแนวโน้มของการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนที่ชัดเจนได้ 
 5.5.3 การวิเคราะห์ผลการก ากับดูแลกิจการกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน อาจมีค่าคลาดเคลื่อน 
เนื่องจากสถาบันกรรมการบริษัทไทยจะเปิดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้คะแนนในระดับ 3 - 5 ดาว เท่านั้น ท า
ให้ไม่สามารถวิเคราะห์แนวโน้มอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่ได้คะแนนในระดับ 1 – 2 ดาวได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



61 

บรรณานุกรม 

กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์ และศักดา มาณวพัฒน์. (2554). โครงสร้างการถือหุ้นและคุณภาพของรายงาน 
ทางการเงิน. วำรสำรนักบริหำร, 31(2), 152-158. 

เกศรา มัญชุศรี. (2558). กำรเติบโตอย่ำงยั่งยืน. สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 

คณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ. (2555). สืบค้นจาก https://www.cgthailand.orq. 

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงศ์. (2555). ผลกระทบของการก ากบัดแูลกจิการต่อผลการด าเนินงานของ 
บรษิทั กรณีศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. การค้นคว้าอิสระ 
ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2560). หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียน 
 ปี 2560. กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2563). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 

ถวิล นิลใบ. (2551). ปัญหำสหสัมพันธ์ของตัวรบกวน (Autocorrelation) [เอกสารประกอบค าบรรยาย 
วิชาเศรษฐมิติ 2]. กรุงเทพฯ: คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามค าแหง. 

ธันยกร จันทร์สาส์น. (2560). การจัดการก าไรและมูลค่าหนี้สินของบริษัทในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วำรสำรบริหำรธุรกิจ เศรษฐศำสตร์และกำรสื่อสำร, 12(2), 
51-65.

ปารวีณ ซิ้มอ่ิม, ไพบูลย์ ผจงวงศ์ และธ ารงศักดิ์ เศวตเลข. (2562). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุน 
ทางปัญญาและการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
วำรสำรรัชต์ภำคย์, 13(30), 216-227. 

พรพิสิษฐ์ ล าเพาพงศ์ และมนตรี โสคติยานุรักษ์. (2561). ผลของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนทาง 
การเงินและผลประกอบการ. วำรสำรวิชำกำรบริหำรธุรกิจ, 7(2), 30-48. 

ภูเบศ มาโห้. (2561). ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ มูลค่ำเพ่ิมทำงตลำด กระแสเงิน 
สดอิสระกับอัตรำเติบโตอย่ำงยั่งยืน. การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 

รติ วงศกิตติรักษ์. (2554). ผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นต่อมูลค่ำกิจกำรของบริษัทในประเทศไทย. 
การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 



62 

ระบบฐำนข้อมูลออนไลน์. (2563). สืบค้นจาก http://www.setsmart.com/ism/login.jsp. 

วริศรา รุ่งโรจน์ และยอดยิ่ง ธนทวี. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวและการกระจายตัวของผู้ 
ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วำรสำร 
กำรบริหำรและกำรจัดกำร, 9(1), 137-152. 

วิษณุ ภูมิพานิช. (2556). การศึกษาวงจรเงินสด และความสัมพันธ์ระหว่าง มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจกับการ 
เจริญเติบโตส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมสื่อสาร และเทคโนโลยี. วำรสำรวิทยำลัยพำณิชยศำสตร์บูรพำปริทัศน์, 8(2),  
15-28.

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษัทภิบาล. วำรสำรบริหำรธุรกิจ คณะพำณิชยศำสตร์และกำร 
บัญชี มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์, 31(120), 1-4. 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย. (2560). หลักเกณฑ์กำรส ำรวจโครงกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแล 
กิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย. สืบค้นจาก http://www.thai-iod.com. 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย. (2562). รำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทท่ีจด 
ทะเบียนในประเทศไทย. สืบค้นจาก http://www.thai-iod.com. 

อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และมนตรี ช่วยชู. (2563). การวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อการ 
เจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: ธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง. วำรสำรกำรบริหำรนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถิ่น, 6(4), 
1-13.

อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550). คู่มือกำรใช้โปรแกรม EViews เบื้องต้น: ส ำหรับกำรวิเครำะห์ทำงเศรษฐมิติ. 
เชียงใหม่: สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

Agrawal, A., & Mandelker, G. (1987). Managerial Incentives and Corporate Investment and 
Financing Decisions. Journal of Finance, 42(4), 823-837. 

Amouzesh, N., Moenifar, Z., & Mousavi, Z. (2011). Sustainable Growth Rate and Firm 
Performance: Evidence from Iran Stock Exchange. International Journal of 
Business and Social Science, 2(23), 249–255.  

Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2003). Founding-family Ownership and Firm Performance: 
Evidence from the S&P 500. The journal of finance, 58(3), 1301-1327. 



63 

Brenes, E. R., Madrigal, K., & Requena, B. (2011). Corporate governance and family 
business performance. Journal of Business Research, 64(3), 280-285. 

Cadbury, A. (1992). Corporate governance and chairmanship: A personal view. Oxford: 
Oxford University. 

Carol A. A., Wan Y. H., & Clare, B. R. (1998) Corporate Social Reporting Practices in 
Western Europe: Legitimating Corporate Behavior. The British Accounting Review, 
30(1), 1-21. 

Carroll, A. (1993). Ethics and stakeholder management (2nd ed.). Cincinnati: South- 
Western College. 

Churchill, N. C., & Mullins, J. W. (2001). How Fast Can Your Company Afford to Grow?. 
Harvard Business Review, 79(5), 135-143.  

Cormier, D., & Gordon, I. M. (2001). An examination of social and environmental reporting 
strategies. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 14(5), 587-616. 

Deegan, C. U. (2006). Financial accounting theory. UK: Maidenhead McGraw Hill. 
Devies, J. R., Hillier, D., & McColgan, P. (2005). Ownership Structure, managerial behavior 

and corporate value. Journal of Corporate Finance, 11(4), 45-660. 
De Wet, J. H. (2004). Growth sales and value creation terms of the financial strategy 

matrix: Chapter 6. Hatfield: University of Pretoria etd. 

Ding, X. S., Ni, Y., & Zhong, L. (2016). Free Float and Market Liquidity Around the World. 

Journal of Empirical Finance, 38(71303155), 236-257. 

Donaldson, G. (1984). Managing corporate wealth: The operation of a comprehensive 
financial goals system. New York: Praeger. 

Donaldson, T., & Presston, L. E. (1995). The Stakeholder Theory of the Corporation: 

Concepts, Evidence, and Implications. Academy of Management Review, 20(1), 

65-91.

Ferreira, M. A., & Matos, P. (2008). The colors of investors’ money: The role of 

institutional investors around the world. Journal of Financial Economics, 88(3), 

499-533.



64 

Freeman, R. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Boston: Pitman. 

Fonseka, M. M., Ramos, C. G., & Tian, G. L. (2012). The Most Appropriate Sustainable  

Growth Rate Model for Managers and Researchers. The Journal of Applied 

Business Research, 28(3), 481-500. 

Goergen, M., & Renneboog, L. (2006). Commercial management of projects: Defining the 

discipline. Oxford: Wiley-Blackwell. 

Gray, R., Owen, L., & Adams, C. (1996). Accounting and accountability: Changes and 

challenges in corporate and social reporting. London: Prentice Hall Europe. 

Guthrie, J., & Parker, L. D. (1989). Corporate Social Reporting: A Rebuttal of Legitimacy 

Theory. Accounting and Business Research, 19(1), 343-352. 

Hawawini G., & Viallet C. (2007). Finance for executives: Managing for value creation. 
Florida: South-Western Cengage Learning. 

Higgins, R. (1977). How much growth can a firm afford?. Financial Management, 6(3), 
7–16.  

Hinkle, D. E., William, W., & Stephen G. J. (1998). Applied statistics for the behavior 
sciences (4nd ed.). New York: Houghton Mifflin. 

Ho, S. S. M., Lam, K. C. K., & Sami, H. (2004). The investment opportunity set, director 
ownership, and corporate policies: Evidence from an emerging market. Journal of 
Corporate Finance, 10(3), 383-408. 

Ho, S., & Wong, K. S. (2001). A study of the relationship between corporate governance 
structures and the extent of voluntary disclosure. Journal of International 
Accounting, Auditing, and Taxation, 10(2), 139-156. 

Horne, J. C. V. (1987). Sustainable growth modeling. Journal of Corporate Finance, 2(3), 
19-26.

Horne, J. C. V. (1998). Financial management policy. London: Prentice-Hall.  
Horne, J. C. V., & Wachowicz, J. M. (2005). Instructor’ s Manual Fundamentals of 

Financial Management (12nd ed.). Retrieved from www.pearsoned.co.uk. 



65 

Huang, R., & Liu, G. (2009). Study on the Enterprise Sustainable Growth Rate and 
Leverage Mechanism. International Journal of Business and Management, 4(3), 
200-212.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior agency 
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(1), 305-360. 

Johnson, R. R. (2000). A guide to using EViews with using econometrics: A practical guide. 
 CA: University of San Diego. 

Kikewska, A. (2016). Conditions for Sustainable Growth (SGR) for Companies from 
Metallurgy and Mining Sector in Poland. Metalurgija, 55(1), 139-142. 

Lindblom, C. K. (1994). The implications of organizational legitimacy for corporate 
social performance and disclosure. New York: Critical Perspectives on Accounting 
Conference. 

McColgan, P. (2001). Agency theory and corporate governance: a review of the literature 
from a UK perspective. Glasgow: University of Strathclyde. 

Mitra, S. (2002). The Impact of Institutional Stock Ownership on a Firms Earnings 
Management Practice: An Empirical Investigation. LSU Doctoral Dissertations, 319. 

Mueller, D. C. (2012). The Oxford handbook of capitalism. Oxford: Oxford University. 
Mumu, S., Susanto, S., & Gainau. P. (2019). The Sustainable Growth Rate and The Firm  

Performance: Case Study of Issuer at Indonesia Stock Exchange. International 

Journal of Management, IT & Engineering, 9(12), 10-18. 

Platt, H. D., Platt, M. B., & Chen, G. (1995). Sustainable growth rate of firms financial 
distress. Journal of Economics and Finance, 19(2), 147–151. 

Rahim, N. (2017). Sustainable Growth Rate and Firm Performance: a Case Study in 
Malaysia. International Journal of Management, Innovation & Entrepreneurial 
Research, 3(2), 48-60.  

Raisch, S., & VonKrogh, G. (2007). Navigating a Path to Smart Growth. MIT Sloan 
Management Review, 48(3), 65-72. 



66 

Salmon, W. (1989). Four decades of scientific explanation. Minneapolis: University of 
Minnesota. 

Savin, N. E., & White, K. J. (1977). The Durbin-Watson test for serial correlation with 
extreme sample sizes or many regressors. Econometrica, 45(8), 1989-1996. 

Solomon, M. R., Hogg, M. K., Askegaard, S., & Bamossy, G. J. (2006). Consumer behaviors: 
A European perspective (3nd ed.). Harlow: Prentice Hall. 

Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1997). A Survey of Corporate Governance. The Journal of 
Finance, 52(2), 737–783. 

Yang, W., & Gan, S. (2019). Can Asset Quality Promote the Sustainable Development of 

Enterprises?. Advances in Social Science, Education and Humanities Research, 

347, 48-53. 

Yi, A. L., Ishak, A., & Ioan, P. (2011). MHD Stagnation Point Flow with Suction Towards a 

Shrinking Sheet. International Journal of Numerical Methods for Heat and Fluid 

Flow, 40(10), 1179-1186. 



67 

ภาคผนวก 



68 
 

ภาคผนวก ก 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จัดตั้งภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ 
เพ่ือเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยได้เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อ
วันที่ 21 มิถุนายน 2542 และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีบริษัทจดทะเบียนจ านวน 165 บริษัท (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) โดยจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรมเป็นดังตารางที่ ก.1 และรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นดัง
ตารางที่ ก.2 
 
ตารางที่ ก.1: จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัทจดทะเบียน 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 9 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 11 
ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 9 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 36 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 28 
ทรัพยากร (RESOURC) 13 

บริการ (SERVICE) 46 
เทคโนโลยี (TECH) 13 

รวม 165 

 
ที่มา: ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2563). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
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ตารางที่ ก.2: รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

AU บริษัท อาฟเตอร์ ยู จ ากัด (มหาชน) 

JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิตี้ จ ากัด (มหาชน) 
KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 

MM บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 

SUN บริษัท ซันสวีท จ ากัด (มหาชน) 
TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 

TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
DOD บริษัท ดีโอดี ไบโอเทค จ ากัด (มหาชน) 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 

HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 
IP บริษัท อินเตอร์ ฟาร์มา จ ากัด (มหาชน) 

JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

NPK บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

OCEAN บริษัท โอเชี่ยน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 
TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
ACAP บริษัท เอเชีย แคปปิตอล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

AF บริษัท ไอร่า แฟคตอริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

AIRA บริษัท ไอร่า แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
ASN บริษัท เอเอสเอ็น โบรกเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 

BROOK บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

GCAP บริษัท จี แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
LIT บริษัท ลีซ อิท จ ากัด (มหาชน) 

MITSIB บริษัท มิตรสิบ ลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
SGF บริษัท เอสจีเอฟ แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 
ADB บริษัท แอ็พพลาย ดีบี จ ากัด (มหาชน) 

BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จ ากัด (มหาชน) 

CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 

CIG บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
COLOR บริษัท สาลี่ คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 

CPR บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน) 

FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 
GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) 

KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 

KUMWEL บริษัท คัมเวล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
KWM บริษัท เค. ดับบลิว. เม็ททัล เวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) (ต่อ) 
MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 

MGT บริษัท เมกาเคม (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 
PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 

PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 
PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 

RWI บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 
SALEE บริษัท สาลี่อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

SELIC บริษัท ชริ้งเฟล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรชั่น (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
TMW บริษัท ไทยมิตซูวา จ ากัด (มหาชน) 

TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) 
TPLAS บริษัท ไทยอุตสาหกรรมพลาสติก (1994) จ ากัด (มหาชน) 

UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) 

UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
UKEM บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จ ากัด (มหาชน) 

UREKA บริษัท ยูเรกา ดีไซน์ จ ากัด (มหาชน) 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
ZIGA บริษัท ซิก้า อินโนเวชั่น จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
ALL บริษัท ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

ARIN บริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 

ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
BC บริษัท บูทิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 

BTW บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 
CAZ บริษัท ซี เอ แซด (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) 
CMC บริษัท เจ้าพระยามหานคร จ ากัด (มหาชน) 

CRD บริษัท เชียงใหม่ริมดอย จ ากัด (มหาชน) 

DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 
FLOYD บริษัท ฟลอยด์ จ ากัด (มหาชน) 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 

JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 
K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 

KUN บริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด (มหาชน) 
META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

PROUD บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 
SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 

STAR บริษัท สตาร์ ยูนิเวอร์แซล เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 

STC บริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
STI บริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) (ต่อ) 
T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TAPAC บริษัท ทาพาโก้ จ ากัด (มหาชน) 

THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TIGER บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

TITLE บริษัท ร่มโพธิ์ พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 
ABM บริษัท เอเชีย ไบโอแมส จ ากัด (มหาชน) 

AIE บริษัท เอไอ เอนเนอร์จี จ ากัด (มหาชน) 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

SAAM บริษัท เอสเอเอเอ็ม เอ็นเนอร์ยี่ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 

TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 
UMS บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน) 

UPA บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 

A5 บริษัท แอสเซท ไฟว์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 
AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) (ต่อ) 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 

ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 

AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 

D บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
DV8 บริษัท ดีวี8 จ ากัด (มหาชน) 

EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 
ETE บริษัท บูรพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 
GSC บริษัท โกลบอล เซอร์วิส เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 

IMH บริษัท โรงพยาบาลอินเตอร์เมดิคัล แคร์ แอนด์ แล็บ จ ากัด (มหาชน) 
JKN บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 
KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 

MORE บริษัท มอร์ รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

MVP บริษัท เอ็ม วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 

NBC บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) (ต่อ) 
NEWS บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

NINE บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 

PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 
RP บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) 

SE บริษัท สยามอีสต์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 
SLM บริษัท เอส แอล เอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SONIC บริษัท โซนิค อินเตอร์เฟรท จ ากัด (มหาชน) 

SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
THMUI บริษัท ไทยมุ้ย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 

TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 
TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 

TSF บริษัท ทรีซิกตี้ไฟว์ จ ากัด (มหาชน) 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 

TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 

VL บริษัท วี.แอล.เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 

APP บริษัท แอพพลิแคด จ ากัด (มหาชน) 
COMAN บริษัท โคแมนชี่ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.2 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) (ต่อ) 
ICN บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส จ ากัด (มหาชน) 

INSET บริษัท อินฟราเซท จ ากัด (มหาชน) 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล รีเสริช คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
ITEL บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ เทเลคอม จ ากัด (มหาชน) 

NETBAY บริษัท เน็ตเบย์ จ ากัด (มหาชน) 

PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชั่น เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
SIMAT บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 
SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 

TPS บริษัท เดอะแพรคทิเคิลโซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

VCOM บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

ที่มา: ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2563). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
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ภาคผนวก ข 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนที่ใช้ในงานวิจัย 
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 การวิจัยปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใช้กลุ่มตัวอย่างที่ประกอบด้วยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี รายละเอียดดังตารางที่ ข.1 
 
ตารางที่ ข.1: รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

AU บริษัท อาฟเตอร์ ยู จ ากัด (มหาชน) 
JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 

MM บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
SUN บริษัท ซันสวีท จ ากัด (มหาชน) 

TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 

TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
DOD บริษัท ดีโอดี ไบโอเทค จ ากัด (มหาชน) 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 
HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 

IP บริษัท อินเตอร์ ฟาร์มา จ ากัด (มหาชน) 

JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

NPK บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

OCEAN บริษัท โอเชี่ยน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) (ต่อ) 
TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 
ADB บริษัท แอ็พพลาย ดีบี จ ากัด (มหาชน) 

BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จ ากัด (มหาชน) 

CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 

CIG บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
COLOR บริษัท สาลี่ คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 

CPR บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน) 

FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 
GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) 

KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 

KUMWEL บริษัท คัมเวล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
KWM บริษัท เค. ดับบลิว. เม็ททัล เวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 

MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 
MGT บริษัท เมกาเคม (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 

PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 
PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 

PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 
RWI บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) (ต่อ) 
SALEE บริษัท สาลี่อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

SELIC บริษัท ชริ้งเฟล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรชั่น (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
TMW บริษัท ไทยมิตซูวา จ ากัด (มหาชน) 

TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) 
TPLAS บริษัท ไทยอุตสาหกรรมพลาสติก (1994) จ ากัด (มหาชน) 

UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) 

UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
UKEM บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จ ากัด (มหาชน) 

UREKA บริษัท ยูเรกา ดีไซน์ จ ากัด (มหาชน) 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
ZIGA บริษัท ซิก้า อินโนเวชั่น จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
ALL บริษัท ออลล์ อินสไปร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

ARIN บริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 

ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
BC บริษัท บูทิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 

BTW บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 
CAZ บริษัท ซี เอ แซด (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) (ต่อ) 
CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) 

CMC บริษัท เจ้าพระยามหานคร จ ากัด (มหาชน) 

CRD บริษัท เชียงใหม่ริมดอย จ ากัด (มหาชน) 
DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 

FLOYD บริษัท ฟลอยด์ จ ากัด (มหาชน) 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 
JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 
KUN บริษัท วิลล่า คุณาลัย จ ากัด (มหาชน) 

META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
PROUD บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 

SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 

STAR บริษัท สตาร์ ยูนิเวอร์แซล เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 
STC บริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 

STI บริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TAPAC บริษัท ทาพาโก้ จ ากัด (มหาชน) 

THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TIGER บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

TITLE บริษัท ร่มโพธิ์ พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 
ABM บริษัท เอเชีย ไบโอแมส จ ากัด (มหาชน) 

AIE บริษัท เอไอ เอนเนอร์จี จ ากัด (มหาชน) 

PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

SAAM บริษัท เอสเอเอเอ็ม เอ็นเนอร์ยี่ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 

TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 

UMS บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน) 
UPA บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
A5 บริษัท แอสเซท ไฟว์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 
AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากัด (มหาชน) 

ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 

ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 
AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 

BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 

CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 
D บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) (ต่อ) 
DV8 บริษัท ดีวี8 จ ากัด (มหาชน) 

EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 

ETE บริษัท บูรพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 

GSC บริษัท โกลบอล เซอร์วิส เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 

IMH บริษัท โรงพยาบาลอินเตอร์เมดิคัล แคร์ แอนด์ แล็บ จ ากัด (มหาชน) 
JKN บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 

KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 

MORE บริษัท มอร์ รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) 

MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
MVP บริษัท เอ็ม วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 

NBC บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

NEWS บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

NINE บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 

PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 

PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) (ต่อ) 
RP บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) 

SE บริษัท สยามอีสต์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SLM บริษัท เอส แอล เอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
SONIC บริษัท โซนิค อินเตอร์เฟรท จ ากัด (มหาชน) 

SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

THMUI บริษัท ไทยมุ้ย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 

TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 
TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 

TSF บริษัท ทรีซิกตี้ไฟว์ จ ากัด (มหาชน) 

TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 
TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 

VL บริษัท วี.แอล.เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 

WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 

APP บริษัท แอพพลิแคด จ ากัด (มหาชน) 
COMAN บริษัท โคแมนชี่ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

ICN บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส จ ากัด (มหาชน) 

INSET บริษัท อินฟราเซท จ ากัด (มหาชน) 
IRCP บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล รีเสริช คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ITEL บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ เทเลคอม จ ากัด (มหาชน) 

NETBAY บริษัท เน็ตเบย์ จ ากัด (มหาชน) 
PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชั่น เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ข.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) (ต่อ) 
SIMAT บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 

SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 
TPS บริษัท เดอะแพรคทิเคิลโซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

VCOM บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

 
ที่มา: ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2563). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
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