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บทคัดย่อ 
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Abstract 

 This research aims to compare the business performances of companies listed on the 

Stock Exchange of Thailand with different credit ratings and corporate governance quality scores 

by studying from the data of 264 firm-years which received credit rating from TRIS Rating Co., 

Ltd. (TRIS) from 2 0 1 9  – 2021, excluding financial business. This research study employed 

descriptive statistical analysis to describe the variables studied, used one-way variance analysis                       

(One-Way ANOVA) and two-way variance analysis (Two-Way ANOVA) to test differences in 

financial and marketing performance of listed companies with different credit ratings and different 

corporate governance quality scores. The 95%of confidence interval was determined. The research 

results were statistically significant to suggest that listed companies with different corporate 

governance quality scores will have different return on assets (ROA) and price to book value 

(PBV) ratio while listed companies with different credit ratings will have different debt to equity 

ratio (DE), the return on assets (ROA), the return on equity (ROE) ratio and the price to book 

value (PBV) ratio. The interaction between the corporate governance quality rating and the credit 

rating affects the debt to equity (DE) and price to book value (PBV) ratios.  

(Total 92 pages) 
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1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 

การจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) เป็นเคร่ืองมือในการประเมินความ

น่าเช่ือถือ และตวัช้ีวดัความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ีของบริษทั ซ่ึงจะเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์

กับนักลงทุน หรือสถาบันการเงิน  (ธรณ์ธันย์ หวงัคณาลาภ , 2560) ในประเทศไทยมีสถาบัน             

การจัดอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agencies) ท่ีได้รับอนุญาตจากส านักงาน      

ก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต) ได้แก่ บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั        

(TRIS Rating) และบริษัท ฟิทช์เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (FITCH Rating) หน้าท่ีหลักของ

สถาบันการจดัอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือเปรียบเสมือนเป็นผูต้รวจสอบคุณภาพของกิจการ        

โดยตลาดตราสารหน้ี (Thailand Bond Exchange: TBX) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2564)  

กล่าวไวว้า่ในการวเิคราะห์อนัดบัเครดิตจะตอ้งอาศยัการวเิคราะห์ ลกัษณะของธุรกิจ สถานภาพทาง

การเงินของธุรกิจ เปรียบเทียบกบัภาพรวมอุตสาหกรรม รวมไปถึงปัจจยัเส่ียงต่างๆ ไดแ้ก่ 1) ความ

เส่ียงของอุตสาหกรรม โดยจะอาศัยการประเมินแนวโน้มของอุตสาหกรรม เสถียรภาพของ

อุตสาหกรรม ตลอดจนกฎระเบียบในการด าเนินธุรกิจ 2) ความเส่ียงของธุรกิจ เน่ืองจากแต่ละธุรกิจ

มีปัจจยัเส่ียงท่ีแตกต่างกนัออกไปจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งประเมินความเส่ียงของธุรกิจร่วมดว้ย

และสุดทา้ย 3) ความเส่ียงทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ีประสิทธิภาพใน

การท าก าไร โครงสร้างเงินทุน สภาพคล่อง รวมถึงปัจจยัเส่ียงอ่ืน ๆ โดยปกติแลว้สถาบนัการจดั

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะประเมินจากขอ้มูลของบริษทัท่ีมีความประสงคท่ี์จะจดัอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือ และขอ้มูลไดจ้ากการส ารวจท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัจะถูกน ามาประเมินร่วมดว้ย ซ่ึง

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือมีอยู่หลายระดบันับตั้งแต่อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือสูงสุดซ่ึงเป็น

ระดบัคะแนนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด เม่ือมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนจากปัจจยัอ่ืน ๆ และส่งผลทางตรง

ต่อกิจการ กิจการจะได้รับผลกระทบน้อยท่ีสุดโดยจะได้รับอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือเป็น

สัญลกัษณ์ (AAA) จนไปถึงอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยูใ่นสภาวะท่ีไม่มีสามารถในการช าระ

ห น้ี ทั้ ง เ งิ น ต้ น พ ร้ อ ม กั บ ด อ ก เ บ้ี ย คื น ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เว ล า ท่ี ก า ห น ด ไ ด้ ห ม า ย ถึ ง
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หากกิจการไดมี้การออกตราสารหน้ีไปแลว้ และเม่ือถึงระยะเวลาท่ีครบก าหนดช าระหน้ีคืนบริษทั

ไม่สามารถท่ีจะช าระหน้ีไดโ้ดยจะไดรั้บอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือเป็นสัญลกัษณ์ (D) หรือเรียก

อีกอยา่งวา่ Default (ผิดนดัช าระหน้ี) กล่าวไดว้า่อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ จะบ่งบอกถึงศกัยภาพ

ในการสร้างรายได้ และความสามารถในการช าระเงินต้นพร้อมดอกเบ้ียคืนภายในระยะเวลาท่ี

ก าหนด การจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของกิจการจึงเป็นประโยชน์ใหแ้ก่  นกัลงทุนเพื่อใชเ้ป็น

ข้อมูลพิจารณาถึงความเส่ียงหากต้องการลงทุนในกิจการนั้ น ๆ (เสาวนีย์ โปร่งสิริกุล, 2562)     

ในทางปฏิบติั การจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ผูป้ระเมินจะใชว้ิธีการและเกณฑ์ซ่ึงเป็นไปตาม

หลกัการประเมินความเส่ียงทางการเงินตามทฤษฎี และในบางคร้ังอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ี

ประกาศล่าช้าเน่ืองจากการประเมินไดใ้ช้เวลา 7-8 สัปดาห์ เพื่อการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใช้ในการ

ประเมินความเส่ียงของกิจการ  ดงันั้นการประกาศผลการประเมินในลกัษณะของการจดัอนัดับ

เครดิตความน่าเช่ือถือ จึงใช้ระยะเวลาค่อนข้างนาน ส่งผลให้ผลการจดัอันดับท่ีออกมานั้ นไม่

สามารถท่ีจะสะทอ้นสถานภาพในปัจจุบนัของกิจการไดอ้ยา่งทนัเวลาท าให้นกัลงทุนเกิดอุปสรรค

ในการประเมินความเส่ียงของกิจการ รวมไปถึงการตดัสินใจในการลงทุน (เอนก อรุณศรีแสงไทย, 

ภูริณฐั องัศุวฒักกุล, วรรณภา ยนิดีธรรม, และปิยภสัร ธาระวานิช, 2554) 

 

จากงานวิจัยในอดีตมีงานวิจัยหลายฉบับท่ีได้มีการน าอัตราส่วนทางการเงินมาใช ้         

เพื่อหาความน่าจะเป็นของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือร่วมดว้ยซ่ึงพบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความสัมพนัธ์และส่งผลต่ออันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ           

ผูถื้อหุ้น (ชุติกาญจน์ ช านาญพฤกษา, 2547; บงัอร ขาวเผือก, 2552; เสาวนีย์ โปร่งสิริกุล, 2562; 

เอนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) อตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียภาษีเงินได ้        

ค่าเส่ือมราคาและรายการตดัจ าหน่ายต่อหน้ีสินรวม (บงัอร ขาวเผือก, 2552) อตัราส่วนเงินทุน

ห มุน เวียน  (เอนก  อ รุณ ศรีแสงไชย  และคณะ , 2554 ; ธรณ์ ธัน ย์ ห ว ังคณ าลาภ , 2560)                      

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ธรณ์ธันย ์หวงัคณาลาภ, 2560; เสาวนีย ์โปร่งสิริกุล, 2562; 

เอนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) จากผลงานวิจยัในอดีตท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่ามี

ความเป็นไปไดท่ี้ผลการด าเนินงานของกิจการจะมีผลต่ออนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ดงันั้นการให้

ขอ้มูลเก่ียวกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของกิจการ จึงสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกบั

ความเส่ียงของกิจการในการช าระหน้ีสินทั้งเงินตน้และดอกเบ้ีย อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจึงมี

ความส าคญัต่อความส าเร็จของกิจการในจดัหาเงินทุน เพื่อมาใช้ในการด าเนินธุรกิจ หากกิจการ

ตอ้งการระดมทุนโดยการออกตราสารหน้ีเช่น หุน้กู ้เป็นตน้ นกัลงทุนมกัเตม็ใจท่ีจะลงทุนกบับริษทั

ท่ีไดรั้บการประเมินอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยูใ่นระดบัสูงหรือมีความเส่ียงต ่าสถาบนัทาง
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การเงินเองก็มีความจ าเป็นท่ีตอ้งใชข้อ้มูลการจดัอนัดบัเครดิตในการพิจารณาประกอบการตดัสินใจ

ให้กูย้ืมไดเ้ช่นกนั (เสาวนีย ์โปร่งสิริกุล, 2562) การเปิดเผยอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของกิจการ

เป็นความสมคัรใจของฝ่ายบริหารในการท่ีจะส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุน หรือสถาบนัการเงินท่ีเป็น

กลุ่มเป้าหมายของกิจการในการระดมทุน ซ่ึงนอกจากขอ้มูลอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของกิจการ

จะช่วยในการตดัสินใจอนุมติัสินเช่ือ หรือลงทุนแล้ว บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมี

ขอ้มูลเชิงคุณภาพอีกส่วนหน่ึงท่ีถูกก าหนดให้ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะ นั้นคือคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงมีความเป็นมาหลงัจากท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจปี พ.ศ.2540 ท าใหเ้กิดความเสียหาย

เป็นวงกวา้ง โดยเป็นผลมาจากการทุจริตคอรัปชัน่รวมไปถึงการบิดเบือนปกปิดขอ้มูล จากความ

เป็นจริงเก่ียวการกบัมูลค่าสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของกิจการซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีแสดงถึงฐานะการเงินของ

กิจการท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจ 

 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นอีกกลไกหน่ึงท่ีส่งเสริมให้การบริหาร

จดัการขององค์กรเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

กบักิจการไม่วา่จะเป็นผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี ลูกหน้ี ลูกคา้ พนกังาน และหน่วยงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงเป็น

ส่ิงท่ีสาธารณชนทั้งภาครัฐ และภาคเอกชนให้ความส าคญัเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ     

ท่ีพฒันาแล้ว รวมไปถึงกลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันา ด้วยเหตุผลท่ีว่าการก ากบัดูแลกิจการถือเป็น

เคร่ืองมือท่ีช่วยส่งเสริมให้กิจการมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ และช่วยสร้างความสามารถ

ในการแข่งขันรวมไปถึงเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการในอนาคต โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียภายใต ้    

กรอบจริยธรรมท่ีดี (สังเวียน อินทรวิชยั, 2543) เน่ืองดว้ยการก ากบัดูแลกิจการมีหลกัเกณฑ์ในการ

ปฏิบติั ซ่ึงก าหนดโดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)     

ให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยทุ์กบริษทัจึงไดรั้บการประเมินเป็นประจ าทุกปี โดยผลการ

ประเมินจะมีการประกาศสู่สาธารณะด้วยการประกาศเป็นอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการตั้งแต่ “ดีเลิศ” จนถึง “ดี” โดยอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแสดงให้เห็นถึงการ

ท่ีกิจการมีการควบคุม การบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ และด าเนินงานภายในกิจการไปอย่าง

โปร่งใส รวมถึงปิดโอกาสในการใชอ้ านาจในทางท่ีมิชอบ อยา่งไรก็ตามการก ากบัดูแลกิจการมกัมี

ความเก่ียวพนักบัผลการด าเนินงานของกิจการอนัเน่ืองมาจากบทบาทและหน้าท่ีความรับผิดชอบ 

ซ่ึงได้มีการจ าแนกหมวดหมู่เพื่อให้กิจการวางแผนด าเนินงาน และบริหารทรัพยากรได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ              
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จากงานวิจยัในอดีตพบวา่กิจการท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดียอ่มไดรั้บคะแนนการประเมิน

การก ากบัดูแลกิจการ และมีงานวิจยัหลายฉบบัไดมี้การทดสอบ และคน้พบวา่คะแนนการกบัดูแล

กิจการส่งผลต่อผลการด าเนินงาน (กานดา พิศาลปิติ, 2558; กิตติชยั สถิตมัน่ววิฒัน์, 2548; ฆณาการ 

ปุปะระ, ฤกษ์ชยั ฟูประทีปศิริ, และณธภร กญันราพงษ์, 2559;  จินตวิชญ์ ภูพณิชย ,์ 2553; ณภทัร 

เอ่ียมวชิรสกุล, 2559) จากท่ีกล่าวมาแล้ว ในข้างตน้ ทั้ งอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และอนัดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการต่างมีความเก่ียวขอ้งท่ีสัมพนัธ์กบัการด าเนินงานและผลการ

ด าเนินงานของกิจการโดยเฉพาะอยา่งยิ่งกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นผูว้ิจยัเห็น

วา่ในการระดมทุนจากภายนอกของกิจการโดยการก่อหน้ี ขอ้มูลอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะเป็น

ขอ้มูลท่ีสถาบนัการเงิน หรือ นกัลงทุนใหค้วามส าคญัในอนัดบัตน้ ๆ ควบคู่ไปกบัผลการด าเนินงาน 

จึงเป็นไปไดท่ี้ทั้งสองปัจจยัจะมีความสัมพนัธ์กนัซ่ึงขอ้มูลทั้งสองส่วนน้ีเป็นขอ้มูลท่ีสถาบนัการเงิน 

หรือนกัลงทุนจะไดรั้บทราบจากการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในขณะท่ีอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงเป็นขอ้มูลสาธารณะท่ีสถาบนัการเงิน และเจา้หน้ีสามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลได้

เช่นกนั โดยอาจจะใชข้อ้มูลดงักล่าวประกอบตดัสินใจในการอนุมติัให้สินเช่ือ หรือลงทุนในกิจการ 

จากงานวิจยัในอดีตไดแ้สดงหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งผล

การด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ทางบวก ประเด็นการวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษาเปรียบเทียบผลการ

ด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ กรณีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือ และคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนั เพื่อให้ได้หลกัฐาน เชิงประจกัษ์ท่ี

แสดงใหเ้ห็นวา่ทั้งสามปัจจยันั้นมีความสัมพนัธ์กนั 

 

1.2 วตัถุประสงค์การวจิัย 

 

1.2.1 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่ม

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการต่างกนั  

1.2.2 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

1.2.3 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือต่างกนั 



5 
 

 

1.3 ค าถามการวจิัย / สมมติฐานการวจิัย 

 

1.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคุณภาพของการก ากบั

ดูแลกิจการในอนัดบัคะแนนท่ีแตกต่างกนั จะมีผลการด าเนินงานทางการเงินแตกต่างกนัหรือไม่

อยา่งไร 

1.3.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีอันดับเครดิตความ

น่าเช่ือถือต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินแตกต่างกนัหรือไม่อยา่งไร  

1.3.3 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีอันดับเครดิตความ

น่าเช่ือถือและคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ จะมีผลการด าเนินงานทางการเงินแตกต่างหรือ     

ไม่อยา่งไร 

 

1.4 ขอบเขตงานวจิัย 

 

งานวิจยัน้ีศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ(Corporate Governance) ผลการด าเนินงาน 

(Financial Performance) และการจดัอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) โดยการศึกษา 

คร้ังน้ี ศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอรายช่ือให้แก่

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั ท าการจดัอนัดบัเครดิตระหวา่งปี 2562 – 2564 โดยไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่น

กลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ กลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มประกันภยั ประกนัชีวิต 

เน่ืองดว้ยบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มดงักล่าวมีหลกัเกณฑ์เก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ การด าเนินงาน 

และงบการเงินแตกต่างจากบริษทัในกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ โดยทัว่ไป 

 

1.5 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

ผลการวิจยัจากงานวิจยัฉบับน้ีคาดหวงัว่าจะเป็นประโยชน์ให้แก่ผูอ่้าน ได้ทราบถึง

ความสัมพนัธ์และผลกระทบ ระหว่างคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ และอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยผูอ่้านจะสามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงานของบริษทัได้จากผลการประเมินคุณภาพของ    

การก ากับดูแลกิจการ และอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือของบริษัท เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการ

ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหุน้กูข้องนกัลงทุน และการใหสิ้นเช่ือแก่บริษทั 

 



 

 

 

บทที ่2 

 

ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง / ทฤษฏทีีเ่กีย่วข้อง 

 

งานวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้เอกสาร บทความ และงานวิจยัในอดีตท่ีมีความเก่ียวขอ้ง

กบังานวิจยัเล่มน้ีโดยมีขอ้มูลการผลการด าเนินงาน คุณภาพก ากับดูแลกิจการ และอนัดบัเครดิต 

ความน่าเช่ือถือ ซ่ึงผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัมีทั้งหมด 6 ส่วนดงัต่อไปน้ี 

 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1.1 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 

 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีตัวแทนเป็นการ

อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ได้แก่ตัวการ (Principle) และตัวแทน (Agent) 

หมายถึงการท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่มีความสามารถเพียงพอในการบริหารจดัการจึงวา่จา้งผูมี้

ความรู้ความสามารถรวมถึงประสบการณ์ให้มาด าเนินการแทนตน โดยตวัการจะมอบอ านาจให้แก่

ตวัแทนในการบริหารจดัการแทนภายใตว้ตัถุประสงคท่ี์มุ่งหวงัใหกิ้จการเติบโต และเพิ่มมูลค่าสูงสุด

ให้แก่กิจการ โดยตวัแทนมีบทบาท และหนา้ท่ีในการด าเนินการต่าง ๆ รวมถึงการตดัสินใจเก่ียวกบั

การลงทุนของกิจการ เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดให้แก่ตวัการ ซ่ึงเป็นการว่าจา้งโดยมีการจ่าย

ค่าตอบแทนให้แก่ตวัแทน (อฐัวุติ  ปภงักร, 2556) ทั้งน้ีเพื่อให้ตวัการมัน่ใจไดว้่าผลตอบแทนท่ีจ่าย

ไปให้กับผูบ้ริหารหรือตัวการนั้นคุ้มค่ากับความเส่ียงท่ีตนแบกรับตัวการมีความจ าเป็นท่ีต้อง

สอดส่องดูแลเพื่อไม่ให้ตวัแทนด าเนินการใด ๆ ท่ีไม่เหมาะสม และตวัแทนจ าเป็นตอ้งรายงานผล

การด าเนินงานทางการเงินของกิจการท่ีตนไดรั้บผิดชอบพร้อมส่งมอบผลประโยชน์ทั้งหมดให้แก่

ตวัการโดยเจา้ของกิจการ ฝ่ายบริหารตอ้งมีความเช่ือใจและไวว้างใจต่อกนั (ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร, 

2551) แต่หากฝ่ายบริหารไดก้ระท าการใด ๆ อนัไม่สอดคลอ้งต่อผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์อง

กิจการเน่ืองจากทุกคนยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท าทุกอยา่ง เพื่อประโยชน์สูงสุดของตนเอง จะส่งผลให้

เกิดความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (ณิชนนัท ์จนัทรเขตต,์ 2554) โดยการตดัสินใจบางอยา่ง

ของตวัแทนอาจท าใหเ้กิดผลเสียต่อกิจการ ซ่ึงตวัการหรือผูถื้อหุน้จะตอ้งรับผิดชอบในส่วนท่ีเป็นตวั

เงิน อย่างไรก็ตามเม่ือตัวการและตัวแทนมีผลประโยชน์หรือวตัถุประสงค์ไม่สอดคล้องกัน            
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จะก่อให้เกิดปัญหาตวัแทน หรือเรียกอีกอย่างว่า Agency Problem (ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร, 2551)  

โดยปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนแบ่งออกเป็น 3 ขอ้ขดัแยง้ดงัต่อไปน้ี 

 

1) Conflict of Interest หมายถึง การขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีเป็นประโยชน์ส่วน

ตนของผูบ้ริหาร รวมไปถึงการขดัแยง้ต่อหน้าท่ีอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บมอบหมาย และอาจส่งผลกระทบต่อ

การตดัสินใจในการด าเนินการบางอยา่งซ่ึงส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

2) Moral Hazard Problem หมายถึง การปกปิดพฤติกรรม เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือผู ้

ถือหุ้นไม่มัน่ใจในการท างานของตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกมาให้ด าเนินการแทนซ่ึงตวัการไม่

มัน่ใจวา่ตวัแทนไดใ้ชค้วามรู้ความสามารถในการท างาน และพยายามท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนรวม

อย่างเต็มท่ีหรือไม่ โดยตวัแทนหรือผูบ้ริหารอาจบริหารงานรวมถึงด าเนินการบางอย่างแบบไม่

โปร่งใส 

3) Adverse Selection Problem หมายถึง การปกปิดขอ้มูล เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือผู ้

ถือหุ้นไม่มัน่ในการท างานของตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกมา ให้ด าเนินการแทนตนโดยตวัการไม่

มั่นใจว่าตัวแทนมีความรู้ความสามารถรวมถึงประสบการณ์ท่ีเพียงพอในการบริหารงานให้

สอดคล้องกับผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่ โดยผูบ้ริหารอาจปกปิดขอ้มูลในการบริหารงานและ

ด าเนินการบางอยา่งโดยไม่เปิดเผยขอ้มูลใหผู้ถื้อหุน้ไดท้ราบ 

 

2.1.2 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

 

Spence (1973) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรม

ของบุคคลสองฝ่าย ได้แก่ผูส่้งสัญญาณ และผูรั้บสัญญาณ โดยทฤษฎีการส่งสัญญาณจะศึกษา

พฤติกรรมของผูบ้ริหารกิจการท่ีมีต่อผูถื้อหุ้น นกัลงทุน รวมไปถึงเจา้หน้ี และผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งกบั

กิจการเพื่อบ่งบอกความน่าจะเป็นในอนาคต การส่งสัญญาณให้นกัลงทุนเป็น การส่ือใหรู้้วา่ผูบ้ริหาร

มีความคิดเห็น และแผนการในด าเนินงานของบริษทัอยา่งไรในอนาคตการเปิดเผยขอ้มูลจึงเป็นการ

ส่งสัญญาณเพื่อบอกนกัลงทุนให้ทราบถึงขีดความสามารถของผูบ้ริหาร แน่นอนว่าขอ้มูลระหว่าง

ผูบ้ริหารและนักลงทุนย่อมไม่เท่าเทียมและมีความแตกต่างกัน โดยข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อมูล

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ โดย (Connelly, 2012) ไดอ้ธิบายทฤษฎีการส่งสัญญาณไวว้า่

ในทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นประโยชน์อยา่งมาก ท่ีจะบ่งบอกถึงพฤติกรรมของการส่งสัญญาณไป

ยงันกัลงทุน เม่ือผูส่้งและผูท่ี้รับ สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดแ้ตกต่างกนั ทฤษฎีการส่งสัญญาณจะแสดง

ให้เห็นถึงการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งสมคัรใจ และช่วยเอาชนะการไม่เท่าเทียมกนัในการเปิดเผยขอ้มูล 
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การส่งสัญญาณไม่เพียงแต่บ่งบอกถึงข้อมูลข่าวสารของกิจการ ท่ีจะด าเนินการไปทิศทางใดใน

อนาคต แต่ยงับ่งบอกถึงศกัยภาพของกิจการโดยรวม นอกจากน้ีกิจการต่าง ๆ มกัใช้ทฤษฎีการส่ง

สัญญาณ เช่น การรายงานกิจกรรมของกิจการ รายงานประจ าปี รวมไปถึงการเสนอข่าวท่ีเก่ียวขอ้ง

กบักิจการ เพื่อเป็นการส่งสัญญาณบอกนกัลงทุนให้ทราบเร่ืองราวต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนโดย (วิศิษฐ์ องค์

พิพฒัน์กุล, 2550) บอกไวว้า่การท่ีกิจการใหอ้อกประกาศข่าวสารท่ีมีความส าคญั และเก่ียวขอ้งกบัผล

การด าเนินงานของกิจการจะลดผลกระทบจากการบริหารรวมถึงการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้เช่น การประกาศผลก าไร ผูบ้ริหารสามารถส่งสัญญาณให้แก่นกัลงทุน และผูถื้อหุ้น

ให้ทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการ แสดงให้เห็นว่าผูบ้ริหารสามารถควบคุม และบริหาร

จดัการให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรมากเพียงใด เพื่อให้ผูถื้อหุ้นเขา้ใจในทิศทางในการ

บริหารจดัการและปรับเปล่ียนมุมมองตามผูบ้ริหารซ่ึงส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ และนกัลงทุนเม่ือ

ไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร จะสามารถน าขอ้มูลดงักล่าวพิจารณาตดัสินใจในการลงทุนได ้(ลภสัวฒัน์ คลา้ย

แสง และมรรษภร เช้ือทองฮวั, 2564) นอกจากน้ี ศุภลกัษณ์  องัคสุโข, ผาติกา  ตนัวิเชียร, ตระการตา 

สงวนศกัด์ิโยธิน, และปิยะภสัร ธาระวานิช (2555) พบวา่การจ่ายปันผลของกิจการเป็นเคร่ืองมือใน

การส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุน  เม่ือนักลงทุนได้ทราบถึงปันผลท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง แต่หากการ

ประกาศจ่ายปันผลของกิจการลดลงนกัลงทุนยอ่มเขา้ใจว่าความสามารถในการท าก าไรของกิจการ

ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ Ross (1977) ท่ีพบวา่การการส่งสัญญาณท่ีผูบ้ริหารมกัส่ง

สัญญาณให้นกัลงทุนประกอบดว้ยการช าระหน้ี การจ่ายปันผล การกูย้ืมเงินหรือการก่อหน้ี การซ้ือ

หุน้คืน และรวมไปถึงการประกาศควบรวมธุรกิจ จะเห็นไดว้า่ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นกลไกส าคญั

ในการคาดการผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต การเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเก่ียวกบัผลการ

ด าเนินงานจะช่วยจูงใจให้นกัลงทุนคาดหวงัผลการด าเนินงานในอนาคต แน่นอนวา่การส่งสัญญาณ

ยอ่มเป็น ส่ิงท่ีดีต่อกิจการโดยตรงการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชนให้ทราบถึงกลยทุธ์ของกิจการใน

การท า  ผลการด าเนินงานท่ีดีและในทางตรงขา้มกนั  

 

2.2 การวัดผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

 

ผลการด าเนินงานถือเป็นความส าเร็จ หรือผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการท างานของกิจการ 

แสดงถึงประสิทธิภาพในการท างาน และบ่งบอกถึงความสามารถของผูบ้ริหารในการบริหารจดัการ

รวมไปถึงความสามารถในการสร้างรายได ้ซ่ึงจากการศึกษางานวจิยัในอดีตอา้งอิงถึง อตัราส่วนทาง

การเงิน เช่น สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างทางการเงิน และประสิทธิภาพ   
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ในการบริหารสินทรัพย ์จากการพิจารณาอตัราส่วนดงักล่าว พบวา่อตัราส่วน ท่ีผูว้ิจยัมกัจะน ามาใช้

ค  านวณเพื่อช้ีวดัความสามารถของผูบ้ริหาร รวมไปถึงความส าเร็จขององคก์รให้บรรลุวตัถุประสงค์

ตามเป้าหมายท่ีตั้งไวไ้ด้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE) 

เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชเ้ปรียบเทียบในส่วนของก าไรสุทธิ และส่วนของเจา้ของ เป็นการวดั

ถึงประสิทธิภาพในส่วนของผูถื้อหุ้นวา่ใหผ้ลตอบแทนกลบัคืนเท่าใด โดย (กานดา พิศาลปีติ, 2558) 

พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมกัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของ

บริษัท และยงัพบอีกว่าหากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอตัราส่วนท่ีต ่าจะไม่ช่วย

ส่งเสริมให้บริษทัไดรั้บผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการในส่วนของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์    

(Return on Asset : ROA) (ชุติกาญจน์ ช านาญพฤษา, 2547) กล่าวไวว้่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ 

เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสัดส่วนของก าไรสุทธิของกิจการต่อสินทรัพยร์วมของกิจการ การพิจารณา

จะพิจารณาจากสินทรัพย์ของกิจการท่ีมีก่อให้เกิดก าไรสุทธิเท่าใด อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ      

ส่วนของผูถื้อหุ้น จะบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยท่ี์มีไปใช้ก่อให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดเท่าใดในการด าเนินงานของกิจการ ทั้งน้ีจากการศึกษาของ (กานดา พิศาลปีติ, 2558) 

พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และ    

จากการศึกษาของ (เอนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ , 2554) พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทน              

ต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือขององค์กร และยงัมีอีกหลายงานวิจยั   

ท่ี น าอัต รา ส่ วน ผลตอบ แทน ต่ อ สิ น ท รัพ ย์  (Return on Asset : ROA) ม าใช้ เป็ น ตัว ช้ี ว ัด                       

ผลการด าเนินงานของกิจการเช่น (กิตติชยั สถิตมัน่วิวฒัน์, 2548; ฆณาการ ปุปะระ และคณะ, 2559) 

ขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) (เอนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554)  

บอกไวว้า่อตัราหน้ีสินต่อทุนเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงเงินทุนและแหล่งท่ีมาของเงินทุน 

ว่ามาจากส่วนใดบา้งและมาจากแหล่งใดมากกว่ากนั เช่น ส่วนของผูถื้อหุ้น หรือหน้ีสิน เน่ืองจาก

บริษทัจะสามารถจดัหาทรัพยากรมาสร้างรายได ้2 แหล่งเท่านั้น ไดแ้ก่ แหล่งของหน้ีสิน และแหล่ง

ของทุนซ่ึงบริษทัใดมีหน้ีสินมามกัจะท าใหบ้ริษทันั้นมีความเส่ียงท่ีสูงตามไปดว้ย 

 

2.3 การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) มีเพื่อตั้งเป้าหมายในการสร้างประโยชน์

สูงสุดให้แก่กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยการก ากบัดูแลกิจการเกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 

ทศวรรษท่ี 1980 ในอดีตการก ากบัดูแลกิจการยงัถือเป็นเร่ืองใหม่มากและผูค้นต่างละเลยไม่เป็น      
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ท่ีสนใจมากนักและพบว่าในอดีตนั้นประสิทธิภาพในการบริหารงานของคณะกรรมการได้มีการ

บริหารงานอย่างไม่เต็มประสิทธิภาพใช้สินทรัพย์ไปอย่างส้ินเปลือง และเม่ือมีการปรับปรุง

โครงสร้างใหม่กิจการดังกล่าวมกัท่ีจะได้รับผลกระทบเป็นวงกวา้งมาตลอด ซ่ึงในประเทศไทย

หลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตม้ย  ากุ้งในปี พ.ศ. 2540 จากผลกระทบดังกล่าวท าให้องค์กรต่าง ๆ       

ไดห้นัมาใหค้วามส าคญัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการมากข้ึน และประเทศไทยเร่ิมศึกษาเก่ียวกบั การ

ก ากบัดูแลกิจการ และมีการปรับปรุงพฒันาให้เขา้กบัสภาวะในประเทศมากข้ึน (กิตติชยั สถิตมัน่

วิวฒัน์, 2548) นอกจากน้ียงัส่งเสริมให้แต่ละองค์กรมีการก ากบัดูแลกิจการเพื่อช่วยให้ลดปัญหา

ทฤษฎีตวัแทน เน่ืองจากตวัแทนซ่ึงไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ  เพื่อสร้างความ

พึงพอใจให้แก่เจา้ของกิจการ โดยตวัแทนถือเป็นกลไกหน่ึงท่ีช่วยในการขบัเคล่ือนองค์กรและการ

ก ากบัดูแลกิจการหลายคร้ัง ผูบ้ริหารมกัใชอ้ านาจและพฤติกรรมในทางท่ีมิชอบ เช่นการใช้อ านาจ

เพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองมากกว่าการสร้างประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้น หรือการตกแต่งบญัชี

เพื่อให้นักลงทุนหรือผูถื้อหุ้นมองว่ากิจการยงัมีก าไรท่ีดีเหมาะสมแก่การลงทุนดังนั้ นการจ่าย

ค่าตอบแทนให้แก่ตวัแทนในอตัราท่ีเหมาะสม และเพียงพอตามหลกัของการก ากบัดูแลกิจการ จะ

ช่วยลดปัญหาตวัแทนและช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย จากงานวิจยัในอดีต (ธาร

ทิพย ์ศรีวิสุทธ์ิ, 2550) พบว่าบริษทัท่ีมีการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารในจ านวนท่ีสูงจะช่วย

ส่งเสริมให้ผลการด าเนินงานในงวดปัจจุบนัดีกว่าบริษทัท่ีมีการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารในอตัราท่ี

ต ่า กล่าวไดว้า่นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้ริหารในอตัราท่ีสูงนั้นจะช่วยลดตน้ทุนท่ีเกิดจาก

ตวัแทนได ้นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการ และในปัจจุบนัจะเห็นไดว้า่นกัลงทุนต่างให้ความสนใจ

เก่ียวกบัการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรรมการมากข้ึน เน่ืองจากการจ่ายผลตอบแทนดงักล่าวนั้น

เป็นประโยชน์ท่ีตนจะไดรั้บ ดงันั้นนกัลงทุนมกัสนใจในการจ่ายผลตอบแทนของคณะกรรมการท่ี

สูงข้ึนและจ าเป็นจะตอ้งคอยสอดส่องวา่การจ่ายเงินค่าตอบแทนนั้นสอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงาน

หรือไม่ตามหลกัของการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการหมายถึงการท่ีองค์กรนั้น ๆ ด าเนิน

ธุรกิจตามหลกัของการก ากบัดูแลกิจการ รวมไปถึงการใชห้ลกัการในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อเพิ่ม

มูลค่าให้แก่องค์กรอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการจะช่วยผลกัดนัในองค์กรมีกรอบจริยธรรม 

สามารถแข่งขนัไดภ้ายใตก้ารเปล่ียนแปลงท่ีอาจจะเกิดข้ึนโดยการก ากบัดูแลกิจการตามความหมาย

ขององค์การเพื่อความร่วมมือ และการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co -

operation and development : OECD ) หมายถึงระบบท่ีมีความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ 

เจา้ของกิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยให้องค์กรมีการ

ก าหนดวตัถุประสงคร์วมไปถึงการก าหนดโครงสร้างขององคก์รท่ีเป็นส่วนส าคญั และการท่ีองคก์ร

จะบรรลุวตัถุประสงค์นั้น องคก์รควรจะมีการก าหนดวิธีการเพื่อท่ีจะบรรลุวตัถุประสงค์ รวมไปถึง
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ติดตามสอดส่องผลการปฏิบติังานของกิจการ ทั้งน้ีเพื่อเป็นการสอดส่องและวดัผลของการก ากบั

ดูแลกิจการในการใชเ้ป็นหลกัเกณฑ์ในการประเมิน การก ากบัดูแลกิจการ องคก์รเพื่อความร่วมมือ

ทางเศรษฐกิจและการพฒันา (OECD) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ไดใ้ห้

เกณฑ์ในการอา้งอิงเก่ียวกบัหลกัการการก ากบัดูแลกิจการใน ปี พ.ศ. 2564 – 2565 ประกอบไปดว้ย

หลกัเกณฑท์ั้งหมดรวม 241 ขอ้ซ่ึงจะแบ่งออกเป็น 5 หมวดดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 2.1 เกณฑก์ารประเมินการก ากบัดูแลกิจการปี พ.ศ. 2564 - 2565 

ขอ้ หลกัเกณฑ ์ จ านวนขอ้ น ้าหนกั (%) 

1 สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 15% 

2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ 19 10% 

3 การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 29 20% 

4 การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใส 53 20% 

5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 108 35% 

รวม 241 100% 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย [IOD], 2565 

 

ซ่ึงระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีกิจการได้รับจะแบ่งออกเป็น ดีเลิศ ดีมาก ดี ดี

พอใช ้ผา่น และไม่ผา่น โดยระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 2.2 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 

ระดบัคะแนน ตราสัญญาลกัษณ์ ความหมาย 

ระดบัคะแนน 90 ข้ึนไป  ดีเลิศ 

ระดบัคะแนน 80-89  ดีมาก 

ระดบัคะแนน 70-79  ดี 

ระดบัคะแนน 60-69  ดีพอใช ้

ระดบัคะแนน 50-59  ผา่น 

ระดบัคะแนนต ่ากวา่ 50 ไม่แสดงสัญญาลกัษณ์ ไม่ผา่น 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย [IOD], 2565 

 



12 
 

 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เร่ิมศึกษาข้อมูลท่ี เก่ียวข้องกับบทบาทของ

คณะกรรมการตรวจสอบนบัตั้งแต่ปี พ.ศ.2538 แต่ประชากรในประเทศไทยเร่ิมรู้จกัการก ากบัดูแล

กิจการอย่างเป็นวงกวา้ง และแพร่หลายในช่วงของวิกฤตการเศรษฐกิจต้มย  ากุ้งในช่วงปี 2540       

จากงานวิจัยในอดีต (กิตติชัย สถิตมั่นวิวฒัน์ , 2548) บอกไวว้่าวิกฤตการเศรษฐกิจในปี  2540            

ท่ีประเทศไทยไดเ้กิดการล่มสลายทางการเงิน และความลม้เหลวในการด าเนินงานของบริษทัต่าง ๆ

หลายแห่งเกิดจากการฉ้อโกงมากมาย จากเหตุการณ์ดงักล่าวหลายฝ่ายจึงไดต้ระหนักถึงเร่ืองการ

เปิดเผยข้อมูลต่อผูถื้อหุ้นอย่างโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้ ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีล้วนเก่ียวข้อง และ       

เป็นส่วนหน่ึงของการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อเรียกร้องความเช่ือมัน่กลบัคือสู่ประเทศหลงัจากเกิด

เหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ผูค้นริเร่ิมท่ีจะสนใจการก ากบัดูแลกิจการมากข้ึน เน่ืองจาก

ขณะนั้นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นจ านวนมากขาดการควบคุม 

และไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลผลการด าเนินงานอยา่งเพียงพอ ท าให้นกัลงทุนทั้งรายใหญ่และรายย่อย

เกิดความไม่แน่ใจในผลประโยชน์และเงินทุนท่ีได้ลงทุนไปของตน ซ่ึงในส่วนของฝ่ายบริหาร      

ไม่สามารถท่ีจะประเมินความเส่ียงไดอ้ยา่งถูกตอ้งท าให้การก ากบัดูแลกิจการไดรั้บความสนใจมาก

ข้ึนในเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความหมายของการก ากบัดูแล

กิจการคือระบบท่ีจดัการ กระบวนการและโครงสร้างของสภาวะผูน้ าในการควบคุมองค์กรให้มี

ความรับผิดชอบปฏิบัติตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขัน         

โดยรักษาเงินทุนและเพิ่มมูลค่าให้แก่ผู ้ถือหุ้นในระยะยาว ภายใต้กรอบการมีจริยธรรม ท่ีดี            

เพื่ อน าไป สู่ความย ั่งยืน  ซ่ึ งค านึงถึงผู ้มี ส่ วนได้เสี ย และสั งคมส่วนรวม ช่วยส่งเส ริมให้               

บริษทัจดทะเบียนมีการก ากบัดูแลกิจการ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดหลกัการของ        

การก ากบัดูแลกิจการส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ปีพ.ศ.2555 ไดก้  าหนดหลกัการ

การก ากบัดูแลกิจการและแนวทางในการปฏิบติัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการโดยไม่รวมถึงเร่ือง     

ท่ีกฎหมายก าหนดใหป้ฏิบติัไวแ้ลว้ โดยจะแบ่งเป็น 5 หมวดดงัน้ี 

 

 1) สิท ธิของผู ้ถือหุ้น  ผู ้ถือหุ้นต้องมี สิท ธิในความเป็น เจ้าของโดยควบคุม

คณะกรรมการท่ีแต่งตั้งใหท้  าหนา้ท่ีแทนตน และมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลง

ท่ีส าคญัของบริษทั เช่นการแต่งตั้งหรือถอดถอนคณะกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบญัชีหรือสิทธิขั้น

พื้นฐานของผูถื้อหุน้โดยผูถื้อหุน้ตอ้งมีสิทธิในการซ้ือขายหรือโอนหุ้นของตนได ้และตอ้งรับรู้ขอ้มูล

ข่าวสารท่ีมีบทบาทต่อการตดัสินใจจากกิจการอยา่งเพียงพอ ผูถื้อหุ้นควรไดรั้บเกณฑ์และวธีิการเขา้

ร่วมประชุมซ่ึงขอ้มูลท่ีไดรั้บนั้นตอ้งเพียงพอต่อการตดัสินใจในพิจารณาวาระการประชุมในแต่ละ

คร้ังตามเวลาอนัควรเช่น การจดัสรรเงินปันผล การแกไ้ขขอ้บงัคบัหรือหนงัสือบริคณห์สนธิ การ
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เพิ่มทุนหรือลดตน้ทุนบางส่วน การอนุมติัรายการต่าง ๆ ของคณะกรรมการ ซ่ึงคณะกรรมการของ

บริษทัจ าเป็นตอ้งตระหนักถึงสิทธิของผู ้ถือหุ้น หมายถึงตอ้งไม่กระท าการใดในการละเมิดหรือ

ลิดรอนสิทธิของผูถื้อหุน้ 

 

 2) การปฏิบัติ ต่อผู ้ถือหุ้นอย่างเท่ าเทียมกันโดยผู ้ถือหุ้นทุกรายทั้ งผู ้ถือหุ้นท่ี

บริหารงาน และไม่เป็นผูบ้ริหารงาน หรือผูถื้อหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบติัอย่างเท่าเทียมกนั

และเป็นธรรม โดยผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสใชสิ้ทธิท่ีตนมีและควรไดรั้บการ

ชดเชย เพื่อเป็นการสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัคณะกรรมการและฝ่ายจดัการในดูแลการ

ใชเ้งินของผูถื้อหุ้นให้เป็นไปอยา่งเหมาะสม ถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อความมัน่ใจในการลงทุนของนกั

ลงทุนกบับริษทัมากข้ึนการคุม้ครองสิทธิของผูถื้อหุ้นส่วนน้อย แสดงให้เห็นถึงความเป็นธรรมและ

ความโปร่งใสกรรมการควรก าหนดวธีิการให้ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยแสดงช่ือบุคคลเพื่อเขา้ด ารงต าแหน่ง

กรรมการผูบ้ริหารไม่ควรเพิ่มวาระการประชุมโดยไม่ไดแ้จง้ผูถื้อหุ้นก่อนล่วงหน้า คณะกรรมการ

ควรมีการแต่งตั้งกรรมการเป็นรายบุคคล 

 

 3) บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บดูแลตามสิทธิตามกฎหมาย

กรรมการควรมีการส่งเสริมเพื่อให้เกิดความร่วมมือระหวา่งกิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้าง

ความย ัง่ยืนใหแ้ก่กิจการ โดยผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการไดแ้ก่ ลูกคา้ พนกังาน คู่คา้ ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน 

และเจ้าหน้ี รวมไปถึงชุมชุนท่ีบริษัทตั้ งอยู่  สังคมหรือภาครัฐ รวมถึงคู่แข่งทางการค้าและ                 

ผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นตน้ กิจการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียค านึงถึง

สิทธิตามกฎหมายไม่ควรท าการละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คณะกรรมการควรก าหนดนโยบาย

การรับผิดชอบต่อสังคมส่วนรวมโดยเฉพาะเร่ืองท่ีเก่ียวโยงแก่กิจการ เช่น การประกอบกิจการโดย

ค านึงถึงส่ิงแวดลอ้มและชุมชน 

 

 4) การเปิดเผยขอ้มูล และความโปร่งใส กรรมการควรเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั

บริษทัท่ีเป็นสาระส าคญั เช่นขอ้มูลทางการเงินหรือไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงิน อยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น         

ตามเวลาผ่านช่องทางท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียสามารถเขา้ถึงไดโ้ดยง่าย มีความเท่าเทียมกนั และน่าเช่ือถือ

ตามข้อก าหนดของ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมไปถึงข้อมูลอ่ืน ๆ เช่น 

นโยบายการก ากบัดูแลกิจการ นโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้ม การปฏิบติัหน้าท่ีของกรรมการ

ในปีท่ีผา่นมาเป็นตน้ 
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 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ถือเป็นบทบาทส าคญัในการก ากับดูแล

กิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของของบริษทั คณะกรรมการควรมีความรับผิดรับชอบต่อการปฏิบติั

หนา้ท่ีของตนต่อผูถื้อหุน้และตอ้งเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ โดยกรรมการควรมีสภาวะผูน้ า วสิัยทศัน์ 

และ ความเป็นอิสระต่อการตดัสินใจ ซ่ึงจะยึดถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นเป็นอนัดบั

แรกบทบาทหน้าท่ีของคณะกรรมการควรแยกความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่าย

จัดการให้ชัดเจน  ซ่ึงคุณสมบัติของคณะกรรมการประกอบไปด้วย ทักษะ ประสบการณ์ 

ความสามารถเฉพาะด้านท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษทั เพื่อการปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการให้มี

ประสิทธิภาพและประสิทธิผล ควรจดัให้มีกรรมการชุดยอ่ยต่าง ๆ เพื่อช่วยสอดส่องกบัการท างาน

และกลัน่กรองงานตามความจ าเป็น ควรมีการก าหนดนโยบาย บทบาท หนา้ท่ี และความรับผิดชอบ

ไวอ้ยา่งชดัเจน โดยคณะกรรมการทุกคนควรเขา้ใจถึงหนา้ท่ีและความรับผิดชอบ และตอ้งทราบถึง

ลักษณะของธุรกิจพร้อมแสดงความคิดเห็นของตนเองอย่างเป็นอิสระโดยไม่ถูกกดดันจากใคร 

กรรมการควรท่ีจะปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความสุจริตต่อผูถื้อหุ้นทุกท่าน โดยค่าตอบแทนของกรรมการ 

กรรมการไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนด้วยตัวเองเน่ืองจากเป็นผลประโยชน์โดยตรงต่อ

กรรมการเอง  

 

2.3.1 คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ 

 

การก ากับดูแลกิจการหรือบรรษทัภิบาล (Corporate Governance) ถือเป็นเร่ืองส าคญัต่อ

องค์กรและเป็นเร่ืองส าคัญซ่ึงได้รับความสนใจเป็นอย่างมากจากกลุ่มของผู ้มี ส่วนได้เสีย                  

จากผลการศึกษาในงานวจิยั (เกรียงไกร บุญเลิศอุทยั, อนุวฒัน์ ภกัดี, และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2562) 

พบวา่คะแนนการก ากบัดูแลกิจการส่งผลใหกิ้จการมีความน่าเช่ือถือและนกัลงทุนต่างเช่ือใจ และเต็ม

ใจในการลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีค่อนขา้งต ่า กล่าวไดว้า่คะแนนการ

ก ากับดูแลกิจการมีส่วนส าคัญท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการ เช่นเดียวกับงานวิจยัของ 

(เสาวณีย ์โปร่งสิริกุล, 2562) ท่ีคน้พบว่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 คะแนนการก ากบัดูแล

กิจการส่งผลเชิงบวกกบัอนัดบัเครดิตขององคก์ร  

 

สรุปไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือในการส่งเสริมในกิจการบรรลุวตัถุประสงค ์

ซ่ึงหากกิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการแข่งขนั และรักษา

เงินทุนของกิจการ นอกจากน้ียงัช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาวโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย

ส่วนรวมการก ากบัดูแลกิจการช่วยให้กิจการลดตน้ทุนทางการเงินได้ หากกิจการตอ้งการเพิ่มทุน 
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เม่ือมีการก ากบัดูแลกิจการเสริมสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่นกัลงทุน แน่นอนวา่หากกิจการกูย้ืมเงิน

จากสถาบนัทางการเงิน ธนาคาร หรือเจา้หน้ี ดอกเบ้ียจะสูงกวา่การจ่ายปันผล และตอ้งจ่ายช าระคืน

เงินตน้ตน้พร้อมดอกเบ้ียตามวนัและเวลาท่ีก าหนดไม่วา่ในปีนั้นมีผลประกอบการท่ีดีหรือไม่ 

 

2.4 การจัดอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ 

 

ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2557 จุดเร่ิมต้นของการจดัอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ

เร่ิมตน้เม่ือ ค.ศ.19 เป็นช่วงท่ีมีการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของ 3 บริษทัยกัษ์ใหญ่ ประกอบ

ไปดว้ย S&P’s Moody’s และ Fitch เร่ิมแรกมีเพียง การตีพิมพ์การวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัหุ้น และ

ตราสารหน้ีเพียงในสหรัฐฯเท่านั้น ภายหลงัได้มีการให้จดัอนัดับเครดิตให้มีความน่าเช่ือถือมาก

ยิ่งข้ึนโดยการแบ่งตราสารแต่ละชนิดแยกออกจากกนัเป็นอนัดับต่างๆ ท่ีแตกต่างกนัตามการจดั

อนัดบั เพื่อให้ง่ายต่อการท่ีนกัลงทุนใช้ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจก่อนลงทุน และให้มัน่ใจไดว้่า   

ผูอ้อกตราสารมีความสามารถในการช าหน้ีมากหรือน้อยเพียงใด ซ่ึงการจดัอนัดบัของตราสารหน้ีท่ี

นกัลงทุนสามารถลงทุนได ้โดยสรุปแลว้การจดัอนัดบัเครดิตแบ่งออกเป็น 2 ประเภทท่ีมกัพบเห็น

หรือเป็นท่ีนิยมใชด้งัน้ี 

 

 1) การจดัอนัดบัเครดิตขององค์กร รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน โดยการจดั

อนัดบัเครดิตขององคก์รจะสะทอ้นถึงสถานะทางการเงิน ศกัยภาพและความแข็งแกร่งขององค์กร         

โดยวดัค่าจากฐานะทางการเงินของกิจการนั้น ๆ รวมทั้งเศรษฐกิจ ซ่ึงอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

ขององคก์รสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถของการช าระหน้ี เน่ืองจากบางคร้ัง เจา้หน้ี หรือสถาบนั

การเงินส่วนใหญ่มักใช้อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือมาเป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจประกอบการ

พิจารณาให้สินเช่ือแก่องคก์ร โดยสถาบนัการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะใชข้อ้มูลทางการเงิน

รวมทั้งโครงสร้างขององคก์รมาใชใ้นการพิจารณา หากองคก์รนั้นมีระดบัเครดิตท่ีดีมกัจะมีการออก

ตราสารหน้ีเพื่อกูย้มืเงินมาใชใ้นการลงทุน 

 

 2) การจดัอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ี หากออกดว้ยรัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจจะถูก

เรียกวา่“พนัธบตัร” แต่หากออกโดยภาคเอกชนจะถูกเรียกวา่ “หุ้นกู”้ ซ่ึงการจดัอนัดบัเครดิตของตรา

สารหน้ีถือเป็นดชันีท่ีส าคญัต่อการวดัความสามารถในการท าก าไรขององคก์ร ซ่ึงการลงทุนในส่วน

ของ ตราสารหน้ีผู ้ลงทุนควรท่ีจะพิจารณาถึงอายุของพันธบัตรและอัตราดอกเบ้ีย เพื่อเป็น

หลกัประกนัว่าตรงกบัความตอ้งการของผูล้งทุนหรือไม่ โดยผูล้งทุนนั้นสามารถใช้อนัดบัเครดิต
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ความน่าเช่ือถือขององคก์รในการหลกัช้ีวดัความเส่ียงการลงทุนวา่องคว์า่มีการผิดนดัช าระหน้ีเท่าใด 

หรือเพื่อให้ทราบวา่ผูอ้อกตราสารเป็นใครรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ หากมีการค ้าประกนัให้ความเส่ียงใน

การลงทุนจะค่อนขา้งต ่ากวา่ไม่มีการค ้าประกนักบัผูอ้อก และอนัดบัเครดิตนั้นมกัจะพบในกลุ่มของ

Investment Grade ในส่วนของหุ้นกูท่ี้เอกชนเป็นผูอ้อกโดยหุ้นกูจ้ะมีหลายประเภท ไดแ้ก่หุน้กู ้ระยะ

ยาว หุ้นกู้ระยะสั้ น และหุ้นกู้ดอ้ยสิทธิ เน่ืองจากหุ้นกู้ท่ีเอกชนออกนั้นมีความหลากหลาย ในการ

ลงทุน ผูล้งทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงไดม้ากมกัจะลงทุนในหุ้นกูเ้น่ืองจากมีความมัง่คัง่ร ่ ารวยของ

ฐานะการเงินและการด าเนินธุรกิจ แต่เน่ืองดว้ยเอกชนเป็นผูอ้อกตราสารดงักล่าวการผิดนดัช าระหน้ี

จึงมีสูง และมากกว่าพันธบัตรรัฐบาล กล่าวได้ว่าการท่ีหุ้นกู้ให้ผลตอบแทน อัตราดอกเบ้ียสูง

เน่ืองจากหุน้กูมี้ความเส่ียงสูงกวา่พนัธบตัรรัฐบาล โดยอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออาจแบ่งออกเป็น 

3 กลุ่มดงัน้ี 

 

 (1) กลุ่ม Investment Grade (กลุ่มระดบัลงทุน) คือกลุ่มท่ีมีอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือในระดบัท่ีน่าลงทุน เร่ิมตั้งแต่ AAA หมายถึงอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือสูงสุดและมี

ความเส่ี ยงต ่ า ท่ี สุด  ไล่ลงมาจนถึงระดับ  BBB มีอันดับ เครดิตความน่าเช่ือถือปานกลางมี

ความสามารถในการ ช าระหน้ีไดใ้นเกณฑป์านกลาง 

 (2) กลุ่ม Non-Investment Grade (กลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน) หรือเรียกอีกอยา่ง

ว่า Speculative Grade (กลุ่มท่ีลงทุนเพื่อการเก็งก าไร) หมายถึงอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมี        

ความเส่ียงสูงนับตั้งแต่ BB ลงมาซ่ึงเป็นตราสารท่ีมีอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือลดลงอาจไม่มี

ความสามารถในการช าระหน้ีไดต้ามท่ีก าหนด 

 (3) กลุ่ม Unrated Bond (ไม่มีการจดัอนัดบัเครดิต) เป็นตราสารหน้ีท่ีไม่ได้

ส่งไปจดัอนัดบัหรือเป็นตราสารหน้ีท่ีขอให้จดัอนัดบัแลว้แต่ไม่ไดรั้บการพิจารณา ซ่ึงตราสารหน้ี

กลุ่มน้ีจะจูงใจดว้ยผลตอบแทนสูงแต่ก็แลกมาดว้ยความเส่ียงท่ีสูงมากเช่นเดียวกนั โดยจะเสนอขาย

เฉพาะให้แบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) กบักลุ่มนกัลงทุนสถาบนั และบุคคลท่ีมีสินทรัพย ์

50 ลา้นบาทข้ึนไป 

 

สรุปไดว้า่อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือมีบทบาทส าคญัต่อการตดัสินใจของ นกัลงทุน และ

ช่วยส่งเสริมให้องค์กรภาพลกัษณ์ท่ีดี จากงานวิจยัในอดีต (นุชชนก ชูแสง, 2550) กล่าวว่าอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือนอกจากจะเป็นประโยชน์ส าหรับการออกตราสารหน้ีแลว้ยงัช่วยให้องคก์รมี

ภาพลกัษณ์ท่ีดีอีกดว้ย แต่หากองคก์รมีอนัดบัเครดิตน้อยหรือไม่เป็นท่ีพอใจจะช่วยกระตุน้องคก์รมี

การพฒันาปรับปรุงให้มีอนัดบัเครดิตท่ีดีข้ึน อย่างไรก็ตามการจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดมี้เพื่อเป็นการ
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แนะน าการซ้ือการขายหรือการถือครองตราสารหน้ีแต่เป็นการให้ความเห็นเก่ียวกบัความเส่ียงใน

การช าระเงินต้นและดอกเบ้ียคืนของผูอ้อกตราสาร และเพื่อให้ง่ายต่อการจดัอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือ บริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั ไดใ้ห้เกณฑ์ในการจดัอนัดบัเครดิต ของบริษทัโดยการวิเคราะห์

จะมุ่งเน้นไปท่ีการใช้ข้อมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เพื่อเป็นการรักษามาตรฐานให้ผลการ

ประเมินท่ีออกมานั้นสามารถเปรียบเทียบกนัไดแ้ละเพื่อใหผู้ใ้ชข้อ้มูลมัน่ใจไดว้า่ ปัจจยัหลกัท่ีส าคญั

ในการน าขอ้มูลมาพิจารณาวิเคราะห์อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะตอ้งผ่านกระบวนการและการ

พิจารณาอย่าถ่ีถ้วน ดังนั้นการวิเคราะห์จะตอ้งครอบคลุมขอ้มูลในอุตสาหกรรมข้อมูลท่ีเก่ียวกับ

ธุรกิจโดยมีการให้ความส าคญัและน ้าหนกัของขอ้มูลแต่ละตวัแปรซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของแต่ละ

ธุรกิจจดัใหมี้เกณฑก์ารวเิคราะห์ในตารางดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 2.3 การใชห้ลกัเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตของบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั 

หลกัเกณฑใ์นการวเิคราะห์ รายละเอียดในการวเิคราะห์ 

การวเิคราะห์ระดบัอุตสาหกรรม ภาวะอุตสาหกรรม 

        (1) แนวโนม้การเติบโตของอุตสาหกรรม 

        (2) สภาพการแข่งขนั 

        (3) ภาวะการจา้งงาน 

        (4) แหล่งวตัถุดบั 

        (5) ความผนัผวนของเทคโนโลย ี

        (6) ระเบียบและกฎเกณฑ์ของทางการท่ีสนับสนุน

หรือก่อภาระใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ 

        (7) ความเส่ียงอ่ืน ๆ ของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท 

การวเิคราะห์ธุรกิจของบริษทั ทีมผูบ้ริหารและกลยทุธ์ 

        (1) โครงสร้างองคก์รและทีมผูบ้ริหาร 

        (2) กลยทุธ์ในการด าเนินธุรกิจ 

        (3) ความสอดคลอ้งของแผนและผลการด าเนินงานจริง

การสนบัสนุนจากผูถื้อหุน้และเครือข่ายธุรกิจวเิคราะห์ 

บริษทัในเชิงเปรียบเทียบภายในอุตสาหกรรม 

        (1) ส่วนแบ่งตลาด 

        (2) ผูน้ าทางเทคโนโลยี 

        (3) ประสิทธิภาพการผลิต 
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ตารางท่ี 2.3 การใชห้ลกัเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตของบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั (ต่อ) 

หลกัเกณฑใ์นการวเิคราะห์ รายละเอียดในการวเิคราะห์ 

การวเิคราะห์การเงินของบริษทั         (1) ความสามารถในการท าก าไร 

        (2) โครงสร้างทางการเงิน 

        (3) สภาพคล่องและความยดืหยุน่ทางการเงิน 

        (4) ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการช าระหน้ี 

ท่ีมา: บริษทั ทริสเรทต้ิง  จ ากดั, 2565 

 

การวิเคราะห์ขอ้มูลของบริษทัในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซ่ึงการประเมินสถานะของ

บริษัทจะใช้ข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนโดยการวิเคราะห์จะแบ่งออกเป็น การวิเคราะห์ทาง     

ดา้นธุรกิจ และการวิเคราะห์ทางด้านการเงิน การจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจะตอ้งอาศยัการ

วเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงินโดยจะวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณเป็นหลกั นอกจากน้ียงัมีหลายปัจจยัท่ีมี

ความส าคัญไม่น้อยไปกว่ากัน เช่น นโยบายทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไรของ             

ทีมผูบ้ริหารและการตลาด เป็นตน้ ซ่ึงตอ้งวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงคุณภาพร่วมดว้ย เม่ือมีการวเิคราะห์

ขอ้มูลเสร็จส้ินจะมีการให้อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือให้แก่องคก์ร การให้อนัดบัเครดิตองค์กรนั้น

จะมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาอย่างชัดเจนซ่ึงความหมายของระดบัผลการจดัอนัดบัเครดิตแต่ละ

ระดบัมีความหมายดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 2.4 ระดบัคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต 

ระดบัคะแนน ความหมาย 

AAA อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือสูงสุดเป็นระดบัคะแนนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 

ผูท่ี้ออกตราสารหน้ี มีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียสูง

ท่ีสุดเม่ือมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนซ่ึงส่งผลทางตรงของกิจการ เช่นการเมือง 

เศรษฐกิจ กฎหมาย และสภาพแวดลอ้มกิจการดงักล่าวจะไดรั้บผลกระทบ

นอ้ยมากเน่ืองจากมีความแขง็แกร่งสูง 

AA อันดับเครดิตความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับท่ีมีความเส่ียงท่ีต ่ามาก ผูอ้อก     

ตราสารหน้ีมีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนในเกณฑ ์  

ท่ีสูงเม่ือมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนผลกระทบท่ีอาจส่งผลต่อกิจการอาจ

มากกวา่การท่ีไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัAAA 
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ตารางท่ี 2.4 ระดบัคะแนนการจดัอนัดบัเครดิต (ต่อ) 

ระดบัคะแนน ความหมาย 

A อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยูใ่นระดบัความเส่ียงท่ีต ่าผูอ้อกตราสารหน้ี

มีความสามารถในการช าระเงินต้นพร้อมดอกเบ้ียคืนในเกณฑ์ ท่ีสูง       

เม่ือมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนผลกระทบอาจส่งผลต่อกิจการอาจมากกว่า

การท่ีไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัAA 

BBB อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดับความเส่ียงปานกลางผูอ้อก    

ตราสารหน้ีมีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนในเกณฑ์

ท่ี เพียงพออยู่ในระดับปานกลาง เม่ือมีความผันผวนท่ี เกิด ข้ึนจาก            

การเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ หรือทางสภาวะเศรษฐกิจต่าง ๆ อาจจะมี

ผลกระทบเล็กนอ้ยในความสามารถของการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืน

เม่ือเทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีสูงกวา่ 

BB อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยูใ่นระดบัความเส่ียงสูง ผูอ้อกตราสารหน้ี

มีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ

อยู่ในระดับปานกลางเม่ือมีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนซ่ึงส่งผลทางตรง     

ของกิจการ เช่นการเมือง เศรษฐกิจ กฎหมาย และสภาพแวดลอ้มกิจการ

ดงักล่าวจะไดรั้บผลกระทบซ่ึงอาจส่งผลให้ความสามารถในการช าระเงิน

ตน้พร้อมดอกเบ้ียไม่เพียงพอ 

B อันดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดับความเส่ียงสูงมากผู ้ท่ีออก      

ตราสารหน้ีมีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนในเกณฑ์

ท่ีต ่า และกิจการอาจหมดความสามารถหรือหมดความตั้งใจท่ีจะช าระ    

เงินต้นพร้อมดอกเบ้ียคืนตามการเปล่ียนแปลงของสถานะการณ์ของ

กิจการและสภาวะเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อกิจการ 

C อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออยู่ในระดบัท่ีกิจการอาจมีความสามารถใน

การผิดนัดช าระหน้ีสูงท่ีสุด เน่ืองจากความสามารถในการช าระเงินต้น

พร้อมดอกเบ้ียและการคืนเงิน อาจจะต้องอาศัยเง่ือนไขท่ีเอ้ืออ านวย       

ทางธุรกิจ เศรษฐกิจเป็นอยา่งมากจึงจะสามารถในการช าระหน้ีคืนได ้

D ระดบัน้ีถือเป็นระดบัท่ีอยู่ในสภาวะผิดนัดช าระหน้ี ผูอ้อกตราสารหน้ีไม่

สามารถช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียไดต้ามท่ีก าหนดได ้

ท่ีมา: บริษทั ทริสเรทต้ิง  จ ากดั, 2565 
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อนัดบัเครดิตตั้งแต่ AA – C อาจมีเคร่ืองหมาย + หรือ - ต่อทา้ย เพื่อให้เห็นความแตกต่าง

ของคุณภาพของคะแนนการจัดอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดับเดียวกัน ทั้ งน้ียงัมี          

การก าหนดแนวโน้มอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือไปพร้อมกับอนัดับเครดิตขององค์กร เพื่อจะ

สะท้อนถึงมุมมองของความเป็นไปได้  ซ่ึงเก่ียวข้องกับการเปล่ียนแปลงของอันดับเครดิต           

ความน่าเช่ือถือนั้นอยู่ในระยะสั้ น ระยะกลางหรือระยะยาว โดยจะพิจารณาจากการเปล่ียนแปลง   

ของสภาวะเศรษฐกิจ หรือสภาพแวดล้อมของอุตสาหกรรมนั้ นในอนาคตท่ีอาจจะส่งผลต่อ

ความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนแก่เจา้หน้ี โดยแนวโน้มของการออกตราสาร

ใหแ้ก่องคก์รใดองคก์รหน่ึงมกัจะให้เท่ากบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือขององคก์รนั้น ๆ กล่าวไดว้า่

แนวโนม้ของเครดิตตราสารหน้ีท่ีออกจะเท่ากบัความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืน

ขององคก์รนั้น ซ่ึงแนวโนม้ดงักล่าวจะแบ่งออกเป็น 4 ประเภทไดแ้ก่ 

 1) Positive หมายถึง แนวโนม้อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอาจจะปรับข้ึน 

 2) Stable หมายถึง แนวโนม้อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลง 

 3) Negative หมายถึง แนวโนม้อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีท่ีอาจจะปรับลดลง 

 4) Developing หมายถึง แนวโน้มระดบัของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอาจจะ

ปรับข้ึนปรับลงหรือไม่มีการเปล่ียนแปลง 

 

อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือไม่เพียงแต่สะท้อนถึงความสามารถโดยรวมขององค์กร       

ยงัสะท้อนสถานะทางการเงินอีกด้วย โดยจะสะท้อนให้เห็นถึงระดับความสามารถขององค์กร       

ในการช าระหน้ีคืนให้แก่เจ้าหน้ีขององค์กรนั้ น ๆ และไม่เจาะจงว่าเป็นเจ้าหน้ีรายใดเป็นหลัก         

ไม่รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีมีความผนัผวนจากสกุลเงินต่างประเทศท่ีมีความผนัผวนสูง 

 

2.5 บทสังเคราะห์วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.5.1 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัการก ากบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงาน 

 

จากการศึกษางานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ และผลการด าเนินงาน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กนั โดยงานวิจยัของ 

(กิตติชัย สถิตมัน่วิวฒัน์, 2548) ศึกษาความสัมพนัธ์ของกลไกการควบคุมตามหลกัการก ากบัดูแล

กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงใช้ขอ้มูลในปี 2546 ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 285 บริษัท และได้ค้นพบว่า การท่ีคณะกรรมการมี
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ลกัษณะเป็นกลุ่มเครือญาติกนัจะส่งผลทางลบต่อผลการด าเนินงานส าหรับกลไกของการก ากบัดูแล

กิจการไม่มีอิทธิพลต่อการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีเพียงขนาดของกิจการท่ีส่งผลทางบวก

ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ขณะท่ีงานวิจยัของ (ฉวีวรรณ ชูสนุก และอมัพล ชูสนุก, 2555) ได้

คน้พบว่าอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการต่อประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการ และผลการ

ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลไกการก ากบัดูแล

กิจการไดแ้ก่คุณลกัษณะของคณะกรรมการ ส่ิงจูงใจของกรรมการและฝ่ายบริหาร การปฏิบติัหนา้ท่ี

ของคณะกรรมการ ประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการ และโครงสร้างเงินทุน ในส่วนของผลการ

ด าเนินงานของบริษทัจะถูกวดัด้วย  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จากผลการวิจยัพบว่า

ปัจจยัท่ีส่งผลทางบวกต่อประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการ และค่าตอบแทนของกรรมการ

ไดแ้ก่ทกัษะความรู้ของกรรมการในส่วนของและฝ่ายบริหารเองมีอิทธิพลทางบวกต่อประสิทธิผล

ของการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัในอดีตสามารถพิสูจน์ไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการมี

ส่วนท าให้ผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนเช่น (กานดา พิศาลปีติ, 2558) ได้ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบเชิง

สาเหตุของการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน วดัผลการ

ด าเนินงานโดยเลือกใช้อตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) พบว่า

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ และจ านวนคร้ังในการเขา้ร่วมประชุมของ

คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการนอกจากน้ียงัพบอีกกว่าคะแนนการ

ก ากับดูแลกิจการจะได้รับการประเมินให้มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีสูงนั้ นจะช่วย

ส่งเสริมให้มีอตัราส่วนทางการเงินท่ีสูงตาม ขณะเดียวกนั (ฆณาการ ปุปะระ และคณะ, 2559) พบวา่

ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อการด าเนินงานไดแ้ก่ สัดส่วนของจ านวนผูถื้อหุ้นส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาบญัชี ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ  

(เพ็ญจนัทร์ แสงอรุธ, 2562; โสรยา อรไทวรรณ, 2562 ) ท่ีพบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาบญัชี

ส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีใช้อตัราส่วนวดัมูลค่าทางการตลาดของ

กิจการ เช่นงานวิจยัของ(สาริยา นวลถวิล และกุสุมา ด าพิทักษ์ , 2563) พบว่าอัตราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทนและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของ

กิจการอยา่งมีนยัส าคญั 

 

จากงานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมายงับอกถึงความสัมพนัธ์ในดา้นต่าง ๆ ของคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานท่ีมีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนั Miyajima (2007) ได้อธิบาย

เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานซ่ึงไดใ้ช้
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อตัราส่วนทางการเงินการวดัผลไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) ในขณะท่ี 

Black, Jang, and Woocha (2006) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาบญัชี (Price To Book Value   

Per Share Ratio) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับการก ากับดูแลกิจการ หมายความว่า หาก

กิจการ มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีตามไปดว้ย เน่ืองจากการก ากบั  ดูแล

กิจการจะช่วยลดการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล และช่วยลดโอกาสในการปกปิดขอ้มูลและลดกระท า

การทุจริต ก็จะเห็นไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการจะช่วยให้กิจการด าเนินงานไปอยา่งมีระบบการจดัการ

ภายในองคท่ี์ดี เพื่อน าไปสู่การด าเนินงาน  ผลการด าเนินงานท่ีดี 

 

2.5.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัอนัดับเครดิตกบัผลการด าเนินงาน 

 

จากงานวิจยัในอดีตท่ีนักวิจยัหลายท่านได้ใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินเป็นการวดัค่า

ของผลการด าเนินงาน ในปี 2539 (ภิญโญ  วทิิตยานนท์, ชยัวฒัน์  อศัวนิทรางกูร, และสุวรรณ  กล่ิน

มะลิ, 2539) ได้ท าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัอนัดบัเครดิต โดยใช้ตวัแปร 6 ตวัเพื่อท าการ

ทดสอบประกอบไปด้วยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  เบตา้ของหุ้นสามญัอตัราการเติบโตของผลผลิตมวลรวมท่ีแทจ้ริง 

และลกัษณะเฉพาะของกิจการกลุ่มสถาบนัการเงิน เพื่อทดสอบปัจจยัท่ีส่งผลต่ออนัดบัเครดิต ซ่ึง

เลือกใช้ขอ้มูล การจดัอนัดบัเครดิตช่วงระหวา่งปี 2536 – 2538 เฉพาะกิจการภาคเอกชนรวมทั้งส้ิน 

39 ตวัอย่าง และไม่พบวา่ตวัแปรใดส่งต่อ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ แต่ยงัมีงานวิจยัจ  านวนหน่ึง

คน้พบวา่อตัราส่วนทางการเงินมกัมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตเช่นงานวจิยัของ (บงัอร ขาวเผอืก, 

2552) ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัอนัดบัเครดิตของบริษทัจด

ทะเบียน ในช่วงปีพ.ศ. 2546 – 2552 โดยใช้อตัราส่วนทางการเงินในการทดสอบหาความสัมพนัธ์ 

และไดค้น้พบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น เช่นเดียวกับงานวิจยัของ (เอนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) ท่ีได้ศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอนัดบัเครดิตของบริษทัจดทะเบียน ในช่วงปี 2547 – 

2551 โดยใชแ้บบจ าลองในการพยากรณ์ อนัดบัเครดิต พบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์

กบัอนัดบัเครดิตประกอบไปดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน นอกจากน้ียงัไดค้น้พบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบั

เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงปี 2547 – 2551 ประกอบไปด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนขณะท่ี (ธรณ์ธนัย ์ 

หวงัคณาลาภ, 2561) ไดอ้ธิบายเก่ียวกบังานวิจยัท่ีไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัอนัดบัเครดิตกบัอตัราส่วน
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ทางการเงินและปัจจยัอ่ืน ๆ โดยใช้แหล่งขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี                  

พ .ศ . 2556 – 2560 พบว่าอัตราส่ วนทางการเงิน ท่ี มีความสัมพัน ธ์กับอันดับ เครดิตได้แ ก่               

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 

นอกจากน้ีมีงานวิจยัอีกหลายฉบบัท่ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์อนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือ เช่นในงานวิจยัของ Pinches and Mingo (1973) พบวา่ผลการด าเนินงานท่ีวดัผลดว้ย

อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ต่ออนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Horrigan (1966) ท่ีได้ท  าการศึกษาเก่ียวกบัอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือซ่ึงได้รับการจัดอันดับเครดิตจาก Moody และ Standard and Poor เพื่อ

ท าการศึกษาในการหาความสัมพนัธ์ของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ กบัอตัราส่วนทางการเงิน ใน

ส่วนของ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ จากงานวิจยั

ของ Kennedy and Suan (2001) ท่ีไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือของบริษทัท่ี

ประกอบธุรกิจในประเทศอเมริกา ในช่วงปี 1989 – 1993 พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์มี

ความสัมพนัธ์กบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ซ่ึงผลการทดสอบของงานวิจยัฉบบัน้ีสอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของ Pinches and Mingo (1973) 

 

จากบทสังเคราะห์ผลงานวิจยัในอดีตท่ีกล่าวขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่  ผลการด าเนินงาน

ทางการเงิน ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยจ์ะสัมพนัธ์และส่งผลให้อนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือท่ีแตกต่างกนั แต่ยงัมีผลงานวิจยับางฉบบัท่ีมีสรุปผลการวิจยั ไม่สอดคลอ้งกนั เช่นอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตน้ ในท านองเดียวกนัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีสมาคม

ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) เป็นผูท้  าการส ารวจและประเมินจากรายงานผลการวิจยั

ขา้งตน้ พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานแต่พบว่ายงัมีผลการวิจยัท่ีไม่สนับสนุนว่าการ

ก ากบัดูแลกิจการนั้นเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานโดยตรงโดยอา้งถึงบทบาทของคณะกรรมการ

บริษทัท่ีเป็นผูบ้ริหารระดับสูง และแนวทางตามข้อก าหนด การก าดับดูแลกิจการของส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ดว้ยเหตุน้ีในการพฒันาสมมติฐานการวิจยั จึงมี

ความเห็นว่าทั้งอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการน่าจะมีความเป็นไป

ไดท่ี้จะสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั โดยจะน าตวัแปรท่ีใชแ้ทนผลการด าเนินงานทาง

การเงินจากผลการวิจยัขา้งตน้ท่ีสอดคลอ้งกนักบัวตัถุประสงค์ของการวิจยัฉบบัน้ี เป็นตวัแปรท่ีจะ
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น ามาทดสอบความแตกต่างระหวา่งบริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการ ซ่ึงจะแสดงไวใ้นตารางต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 2.5  สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยัจากการทบทวนวรรณกรรม 
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ธรณ์ธนัย ์ หวงัคณาลาภ, 2560  🗸  🗸     

จินตวชิญ ์ ภูพาณิชย,์ 2553 🗸        

เสาวณีย ์ โปร่งสิริกุล, 2562 🗸 🗸   🗸    

ฉวีวรรณ  ชู ส นุ ก  แล ะอัมพ ล         

ชูสนุก, 2554 
🗸        

มทัยา  ดีจริงจริง, 2552 🗸        

ชาญศิริ  ชาวนาใต,้ 2554 🗸        

ศาศวตั  มาศสุพงษ,์ 2557 🗸        

บงัอร  ขาวเผอืก, 2552     🗸    

กานดา  พิศาลปิติ, 2558 🗸 🗸 🗸      

เอนก  อรุณศรีแสงไชย         

และคณะ, 2554  
 🗸  🗸 🗸 🗸   

รมิดา  คงเขตวณิช, 2561 🗸 🗸 🗸      

ศิขรินทร์ อิศรกุล, 2556 🗸 🗸 🗸   🗸   
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ตารางท่ี 2.5  สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยัจากการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

                                         

                                  ตวัแปร 

            

 

 

 

 

 

      รายช่ือผูว้จิยัในอดีต 

คะ
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น
กา
รก

 าก
บั
ดูแ

ลกิ
จก

าร
 

อตั
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ผล
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รัพ

ย ์

อตั
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ผล
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ขอ
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ูถ้ือ

หุ
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น้
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มุน

เว
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อตั
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อหุ
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คา
ตล

าด
ต่อ

มูล
ค่ า
ท
าง
กา
รบ

ญั
ชี 

ภทัรศจี  ข าครุธ, 2562 🗸 🗸       

เกรียงไกร  บุญเลิศอุทยั  

และคณะ, 2562 
🗸        

สุชญา  จตุรภูมิทรัพย,์ 2564 🗸    🗸    

ชิดชนก  ดวงแข, 2555  🗸       

สรินยา  เชาวนเ์กษม, 2552 🗸 🗸    🗸   

วรลักษณ์  อิศรางกูร ณ อยุธยา, 

2558 
🗸 🗸       

ณญาดา  สุขอนนัตธรรม, 2558 🗸        

สภสัสรา  ยามะเทวนั, 2562  🗸 🗸      

ฆณาการ ปุปะระ  และคณะ , 

2559 
 🗸 🗸     🗸 

เพญ็จนัทร์  แสงอารุธ, 2562       🗸 🗸 
โสรยา   อรไทวรรณ, 2562 🗸       🗸 
สาริยา นวลถวลิ  

และกุสุมา ด าพิทกัษ,์ 2563 
  🗸 🗸    🗸 

Pinches & Mingo, 1973  🗸       

Horrigan, 1966    🗸     

Kennedy & Suan, 2001  🗸       
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ตารางท่ี 2.5  สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยัจากการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ท่ีมา: ผูว้จิยั 

 

2.6 กรอบแนวคดิการวจิัย 

 

จากการสังเคราะห์วรรณกรรมท่ีกล่าวไวข้้างตน้ ผูว้ิจยัได้ก าหนดกรอบแนวคิดท่ีผูว้ิจยั

ตอ้งการท่ีจะศึกษาเปรียบเทียบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ และอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือ ท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยสามารถเขียนกรอบแนวคิดของ

งานวจิยัไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         

                                  ตวัแปร 

            

 

 

 

 

 

      รายช่ือผูว้จิยัในอดีต 
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Miyajima, 2007  🗸       

Black et al., 2006         

รวม 16 15 6 4 4 3 1 4 
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         ตัวแปรอสิระ                   ตัวแปรตาม  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

2.7 การพฒันาสมมติฐานการวจิัย 

 

เกณฑ์ในการจดัอนัดบัเครดิตส่วนหน่ึงจะพิจารณาจากผลการด าเนินงานทางการเงินของ

บริษทั ดงันั้นอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ จึงเป็นผลจากผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงสะทอ้นถึง

ผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั ในขณะท่ีคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการจะเป็นข้อมูลท่ีแสดงถึง

คุณภาพของการบริหารงานของผูบ้ริษทัของกิจการ ซ่ึงผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจะเป็น

ผลท่ีเก่ียวเน่ืองจากการมีระบบและกลไกในการบริหารจดัการท่ีดี ดงันั้ นคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการและอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือจึงอาจจะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกัน  

สมมติฐานการวจิยั จึงเป็นดงัน้ี 

อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ 

 (CRT) 

 

ระดบัคะแนนการจดัอนัดบั 

คุณภาพการก ากบัดูแลกจิการ 

(CGR) 

 

ระดบัคะแนนการก ากบั 

ดูแลกิจการ 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 

(Financial Performance) 

 

ประกอบไปดว้ย 5 ดา้น ไดแ้ก่ 

1.ด้านสภาพคล่อง 

   - อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 

2.ด้านภาระหนีสิ้น 

   - อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

3.ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 

   - อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม  

4.ด้านประสิทธิภาพในการท าก าไร 

   - อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

   - อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

5.ด้านมูลค่าทางการตลาด 

   - อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ 

   - อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี  
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สมมติฐานท่ี 1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีอนัดบัคุณภาพ

ของการก ากบัดูแลกิจการต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินในดา้นต่าง ๆ แตกต่างกนั ดงัน้ี 

สมมติฐาน 1.1 ดา้นสภาพคล่อง 

สมมติฐาน 1.2 ดา้นภาระหน้ีสิน 

สมมติฐาน 1.3 ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

สมมติฐาน 1.4 ดา้นประสิทธิภาพในการท าก าไร 

สมมติฐาน 1.5 ดา้นมูลค่าทางการตลาด 

 

สมมติฐานท่ี 2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือของกิจการต่างกนั จะมีผลการด าเนินงานทางการเงินในดา้นต่าง ๆ แตกต่างกนั ดงัน้ี 

สมมติฐาน 2.1 ดา้นสภาพคล่อง 

สมมติฐาน 2.2 ดา้นภาระหน้ีสิน 

สมมติฐาน 2.3 ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

สมมติฐาน 2.4 ดา้นประสิทธิภาพในการท าก าไร 

สมมติฐาน 2.5 ดา้นมูลค่าทางการตลาด 

 

สมมติฐานท่ี 3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือของกิจการ และอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการต่างกนั จะมีผลการ

ด าเนินงานทางการเงินในดา้นต่าง ๆ แตกต่างกนั ดงัน้ี 

สมมติฐาน 3.1 ดา้นสภาพคล่อง 

สมมติฐาน 3.2 ดา้นภาระหน้ีสิน 

สมมติฐาน 3.3 ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

สมมติฐาน 3.4 ดา้นประสิทธิภาพในการท าก าไร 

สมมติฐาน 3.5 ดา้นมูลค่าทางการตลาด 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

บทที ่3 

 

ระเบียบวธิีการวจิัย 

 

การศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินในด้านต่าง ๆ 

ระหวา่งกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

และคุณภาพการก ากับดูแลกิจการต่างกัน ใช้วิธีการด าเนินการวิจยัเชิงพรรณนา โดยการก าหนด

ขนาด และวธีิการคดัเลือกหน่วยตวัอยา่งจากกลุ่มประชากรการก าหนดตวัแปร และการวดัค่าตวัแปร          

ท่ีเหมาะสมตลอดจนมีวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัและวิธีวิเคราะห์ทางสถิติเพื่อให้

ไดม้าซ่ึงผลการวจิยัท่ีเช่ือถือได ้ ตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั  ดงัจะกล่าวต่อไปน้ี 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 

กลุ่มประชากร (Population) บริษทัท่ีเสนอช่ือให้บริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั จดัอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือในระหวา่งช่วงปี พ.ศ.2562 – 2564 ซ่ึงมีจ  านวนบริษทัดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 3.1 จ านวนประชากร 

ปี พ.ศ.2562 ปี พ.ศ.2563 ปี พ.ศ.2564 

รวม 222 บริษทั รวม 220 บริษทั รวม 223 บริษทั 

 

กลุ่มตวัอยา่ง ใช้วิธี Purposive โดยก าหนดเง่ือนไขการคดัเลือกบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

ตวัอยา่งดงัน้ี 

1) ตอ้งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียื่นเสนอช่ือ

ให้แก่บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากัด ในจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ในระหว่างช่วงปี พ.ศ.2562 – 

2564 ทุกบริษทั 

2) ตอ้งไม่เป็นกลุ่มธุรกิจการเงิน ซ่ึงได้แก่ ธนาคาร ประกนัภยั และประกันชีวิต         

บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์เป็นตน้  

3) ตอ้งมีรายช่ือในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา ไดแ้ก่                   

พ.ศ. 2562 – 2564  
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ดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งจะประกอบดว้ย บริษทัท่ีมีคุณสมบติัเป็นไปตามเกณฑ์ขา้งตน้ดงัแสดง

ในตารางท่ี 3.2 และ3.3 

 

ตารางท่ี 3.2 จ านวนบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง 

เกณฑก์ารคดัเลือก 2562 2563 2564 

บริษทัทั้งหมดท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 222 220 223 

หกั บริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ (69) (70) (65) 

หกั บริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจสถาบนัการเงิน (24) (21) (29) 

หกั บริษทัท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยต์ลอดระยะเวลา 3 ปี ท่ีศึกษา (41) (41) (41) 

รวมบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง 88 88 88 

รวมกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 264 

 

ตารางท่ี 3.3 แสดงรายช่ือกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี 

บริษทั ปี พ.ศ.2562 ปี พ.ศ.2563 ปี พ.ศ.2564 
GUNKUL 🗸 🗸 🗸 

ANAN 🗸 🗸 🗸 

TTCL 🗸 🗸 🗸 

PTTEP 🗸 🗸 🗸 

BEC 🗸 🗸 🗸 

GLOBAL 🗸 🗸 🗸 

PREB 🗸 🗸 🗸 

NOBLE 🗸 🗸 🗸 

UNIQ 🗸 🗸 🗸 

CKP 🗸 🗸 🗸 

PTG 🗸 🗸 🗸 
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ตารางท่ี 3.3 แสดงรายช่ือกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี (ต่อ) 

บริษทั ปี พ.ศ.2562 ปี พ.ศ.2563 ปี พ.ศ.2564 
TPIPP 🗸 🗸 🗸 

CFRESH 🗸 🗸 🗸 

TPIPL 🗸 🗸 🗸 

ORI 🗸 🗸 🗸 

CI 🗸 🗸 🗸 

CK 🗸 🗸 🗸 

SAMTEL 🗸 🗸 🗸 

SAMART 🗸 🗸 🗸 

WHA 🗸 🗸 🗸 

CWT 🗸 🗸 🗸 

BEM 🗸 🗸 🗸 

BTS 🗸 🗸 🗸 

EA 🗸 🗸 🗸 

AP 🗸 🗸 🗸 

BANPU 🗸 🗸 🗸 

CPF 🗸 🗸 🗸 

RATCH 🗸 🗸 🗸 

EASTW 🗸 🗸 🗸 

THCOM 🗸 🗸 🗸 

JMART 🗸 🗸 🗸 

SST 🗸 🗸 🗸 

SGP 🗸 🗸 🗸 

BCH 🗸 🗸 🗸 

GLAND 🗸 🗸 🗸 

ICC 🗸 🗸 🗸 

CPALL 🗸 🗸 🗸 

QH 🗸 🗸 🗸 

AMATA 🗸 🗸 🗸 
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ตารางท่ี 3.3 แสดงรายช่ือกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี (ต่อ) 

บริษทั ปี พ.ศ.2562 ปี พ.ศ.2563 ปี พ.ศ.2564 
SPCG 🗸 🗸 🗸 

TFG 🗸 🗸 🗸 

BCP 🗸 🗸 🗸 

MBK 🗸 🗸 🗸 

ECF 🗸 🗸 🗸 

IVL 🗸 🗸 🗸 

PF 🗸 🗸 🗸 

CENTEL 🗸 🗸 🗸 

AQUA 🗸 🗸 🗸 

BH 🗸 🗸 🗸 

TSE 🗸 🗸 🗸 

LALIN 🗸 🗸 🗸 

LOXLEY 🗸 🗸 🗸 

SINGER 🗸 🗸 🗸 

TU 🗸 🗸 🗸 

KSL 🗸 🗸 🗸 

CBG 🗸 🗸 🗸 

ITD 🗸 🗸 🗸 

TWPC 🗸 🗸 🗸 

STA 🗸 🗸 🗸 

OISHI 🗸 🗸 🗸 

BDMS 🗸 🗸 🗸 

SPALI 🗸 🗸 🗸 

GPSC 🗸 🗸 🗸 

PSL 🗸 🗸 🗸 

TPOLY 🗸 🗸 🗸 

SC 🗸 🗸 🗸 
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ตารางท่ี 3.3 แสดงรายช่ือกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี (ต่อ) 

บริษทั ปี พ.ศ.2562 ปี พ.ศ.2563 ปี พ.ศ.2564 

TPCH 🗸 🗸 🗸 
TTW 🗸 🗸 🗸 
TMT 🗸 🗸 🗸 
MAJOR 🗸 🗸 🗸 
TTA 🗸 🗸 🗸 
GULF 🗸 🗸 🗸 
AH 🗸 🗸 🗸 
CPN 🗸 🗸 🗸 
BJC 🗸 🗸 🗸 
DTAC 🗸 🗸 🗸 
SIRI 🗸 🗸 🗸 
LPN 🗸 🗸 🗸 
SUPER 🗸 🗸 🗸 
NWR 🗸 🗸 🗸 
RP 🗸 🗸 🗸 
SENA 🗸 🗸 🗸 
TRUE 🗸 🗸 🗸 
FPT 🗸 🗸 🗸 
BGRIM 🗸 🗸 🗸 
CCP 🗸 🗸 🗸 
WHAUP 🗸 🗸 🗸 
LH 🗸 🗸 🗸 
รวม   88 88 88 

รวมทั้งส้ิน 264 
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ดงันั้นจากการพิจารณาตามเง่ือนไขในการคดัเลือกบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มประชากร 

และกลุ่มตวัอย่างในงานวิจยัฉบบัน้ีจากปี พ.ศ. 2562 – 2564 มีกลุ่มประชากรและกลุ่มตวัอย่างรวม

ทั้งส้ิน 264 บริษทั โดยรายช่ือกลุ่มตวัอยา่งดงัตารางท่ี 3.3 

 

3.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

3.2.1 ตัวแปรอสิระ 

 

ตวัแปรอิสระในงานวจิยัฉบบัน้ี เป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม มี 2 ตวัแปร ซ่ึงน ามาใชใ้นการจดักลุ่ม

บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีอยูใ่นกลุ่มตวัอยา่ง เพื่อให้สามารถน ามาวเิคราะห์ไดท้างสถิติ โดยการจดักลุ่ม

จะจดัตามอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) ของบริษทั ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

มาจากบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั ในปี พ.ศ.2562 – 2564 และจะท าการแปลงเป็นค่าเป็นตวัเลขล าดบั 

ซ่ึงพบวิธีการวดัค่าตวัแปรเช่นน้ีจากงานวิจยัของ ธรณ์ธันย  ์หวงัคณาลาภ (2560) โดยแบ่งเป็น 4 

ล าดบั ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 3.4 การจดักลุ่มบริษทัจดทะเบียนในอีกมิติหน่ึงเป็นการจดักลุ่มตาม

ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGR) ตามท่ี  IOD ได้ประเมินบริษัทจดทะเบียนและ

เช่นเดียวกนัเพื่อให้สามารถน ามาวเิคราะห์ขอ้มูลรวมกบัขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา จะตอ้งแปลง

ค่าคะแนนออกเป็นตวัเลขล าดบัดงัปรากฎในตารางท่ี 3.5 ในการก าหนดค่าตวัเลขดงักล่าวจะพบได้

จากงานวจิยัของ ศาศวตั  มาศสุพงษ ์(2557) 
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ตารางท่ี 3.4 แสดงค่าตวัแปรอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและค าอธิบาย 

ค่าล าดบัท่ีก าหนด(CRT) อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ค าอธิบาย 

CRT = 4 AAA 

AA+ 

AA 

AA- 

มีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด เน่ืองมาจากมี

ความสามารถในการช าระหน้ีสูง

ท่ีสุด 

CRT = 3 A+ 

A 

A- 

มีความ เส่ี ยงน้อย เน่ืองมาจากมี

ความสามารถในการช าระหน้ีสูง

มาก 

 

 

CRT = 2 BBB+ 

BBB 

BBB- 

มีความเส่ียงปานกลาง เน่ืองมาจากมี

ความสามารถในการช าระหน้ีปาน

กลาง 

CRT = 1 BB+ 

BB 

BB- 

มี ค ว าม เส่ี ย ง สู ง  เน่ื อ งม าจาก มี

ความสามารถในการช าระหน้ีต ่า 

 

ตารางท่ี 3.5 แสดงค่าตวัแปรคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และค าความหมาย 

ค่าล าดบัท่ีก าหนด(CGR) ตราสัญญาลกัษณ์ ความหมาย 

CGR = 5  ดีเลิศ 

CGR = 4  ดีมาก 

CGR = 3  ดี 

CGR = 0  ดีพอใช ้

CGR = 0  ผา่น 

CGR = 0 ไม่แสดงสัญญาลกัษณ์ ไม่ผา่น 

 

 

 

 



36 
 

 

3.2.2 ตัวแปรตาม 

 

ตวัแปรตามในท่ีน้ีเป็นตวัแปรเชิงปริมาณประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีแสดงถึง 

ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างในด้านต่าง ๆ ได้แก่  สภาพคล่อง             

ภาระหน้ีสิน ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ประสิทธิภาพในการท าก าไร ผลการด าเนินงาน

ทางการเงินท่ีใชข้อ้มูลทางดา้นการตลาด ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ธัญลักษณ์ วิจิตรสาระวงศ์.(2560).        

ได้ให้ค  านิยามเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงินในแต่ละอัตราส่วน เพื่อวดัคุณภาพของกิจการ             

ในการด าเนินงานทั้ง 5 ดา้นดงัต่อไปน้ี 

 

   ดา้นท่ี 1: สภาพคล่อง 

 

  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเงิน ท่ีใช้ว ัด

ความสามารถในการช าระหน้ีในระยะสั้นของกิจการ โดยหากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีค านวณได้

ยิ่งมีค่าสูงเท่าใดจะแสดงให้เห็นได้ว่าบริษทันั้นมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีประกอบไปด้วย เงินสด 

ลูกหน้ี รวมถึงสินคา้คงเหลือของกิจการมีมากกวา่หน้ีสินในระยะสั้น ซ่ึงท าให้กิจการมีสภาพคล่อง   

ท่ีดีและมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ นได้เป็นอย่างดี ซ่ึงอัตราส่วนทุนหมุนเวียน                  

(Current Ratio) เม่ือค านวณหาค่าออกมาแลว้ ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ จะแสดงอยู่ในรูปแบบ “เท่า” 

สามารถค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน = สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน  

 

  ดา้นท่ี 2: ภาระหน้ีสิน 

 

  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt To Equity Ratio: D/E) เป็นอตัราส่วนทาง

การเงินท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงโครงสร้างทางการเงินของกิจการว่ามาจากการก่อหน้ีของกิจการหรือส่วน

ของผูถื้อหุ้นมากกว่ากัน ซ่ึงอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt To Equity Ratio: D/E) เม่ือ

ค านวณแลว้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจะแสดงอยูใ่นรูปแบบ “เท่า” สามารถค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ = หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้  
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 ดา้นท่ี 3: ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

 

 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover Ratio) เป็นอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ เม่ือเปรียบเทียบ

กบัยอดขายของกิจการ ซ่ึง อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover Ratio) เม่ือ

ค านวณหาค่าออกมาแลว้ ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจะแสดงถึง “เท่า” ในการหมุนเวียนของสินทรัพย์

ของกิจการสามารถค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

  อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม = ขายสุทธิ / สินทรัพยร์วม  

 

 ดา้นท่ี 4: ประสิทธิภาพในการท าก าไร 

 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset Ratio: ROA) เป็นอัตราส่วนทาง

การเงินท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยวดัค่าจากสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการท่ีใช้

ในการด าเนินงาน ว่าสินทรัพยน์ั้นให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดม้ากหรือน้อยเพียงใดโดยหาก

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ค่าสูง จะแสดงให้เห็นถึงการท่ี กิจการสามารถใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset Ratio: ROA) ค่าท่ีได้จากการ

ค านวณจะแสดงอยูใ่นรูปแบบเปอร์เซ็นต ์(%) หรือร้อยละจะค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์= ก าไรสุทธิ / สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย  

 

  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถื อหุ้ น  (Return On Equity Ratio: ROE) เป็ น

อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นจะแสดงใหเ้ห็นวา่เงินลงทุนในส่วนของเจา้ของจะไดผ้ลตอบแทนจากการด าเนินงานของ

กิจการมากหรือนอ้ยเพียงใด โดยหากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าสูงจะแสดงใหเ้ห็นถึง

การท่ีกิจการสามารถบริหารงานได้เป็นอย่างดีและมีประสิทธิภาพในการท าก าไรได้สูง โดยอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity Ratio: ROE) เม่ือค านวณออกมาแลว้ ค่าท่ีไดจ้าก

การค านวณจะแสดงอยูใ่นรูปแบบเปอร์เซ็นต ์(%) หรือร้อยละ ซ่ึงจะค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น = ก าไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้ถวัเฉล่ีย 



38 
 

 

 ดา้นท่ี 5: ผลการด าเนินงานทางตลาด 

 

  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning : P/E) เป็นอตัราส่วน

ทางการเงิน ท่ี ใช้ ดูว่ากิจการมีราคาหุ้น ก่ี เท่ าของก าไร ซ่ึ งเป็นอัตราส่วน ท่ียิ่ ง มีค่ าต ่ ายิ่ง ดี                    

เม่ือค านวณหาค่าแล้ว อตัราส่วนน้ีจะแสดงค่าโดยใช้หน่วยเป็น “เท่า” ซ่ึงจะสามารถค านวณโดย    

ใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ = ราคาตลาดของหุน้ / ก าไรต่อหุน้ 

 

  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price To Book Value Per Share Ratio : PBV) 

เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีแสดงให้เห็นถึงราคาหุ้นในปัจจุบันของกิจการว่าในปัจจุบันนั้ น       

ราคาตลาดของหุน้สามญัมากกวา่เป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงเม่ือค านวณอตัราส่วนน้ีจะแสดงค่า

เป็นจ านวน “เท่า” จะสามารถค านวณโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 

 

 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี = ราคาตลาดของหุน้ / มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 

3.3 วธิกีารเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลในงานวิจยัฉบบัน้ีได้ใช้วิธีการเก็บขอ้มูลเป็นรายปีนับตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2562 – 2564 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 3 ปี ดงัน้ี 

3.3.1 อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ เก็บรวมรวมขอ้มูลการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

จากบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั โดยคน้หาจาก www.trisrating.com  

3.3.2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ เก็บรวบรวมขอ้มูลรายงานการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute Of  Directors) (IOD)         

ผา่นทางเวบ็ไซต ์www.thai-iod.com  

3.3.3 ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีอธิบายด้วยอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด รวมถึง    

ผลการด าเนินงานทางตลาดท่ีน ามาใช้ในการศึกษาเก็บรวบรวมขอ้มูลจากระบบขอ้มูลบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) 
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3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

3.4.1 การวิเคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา โดยวิธีวิเคราะห์ทาง

สถิติเชิงพรรณนา ส าหรับตวัแปรเชิงกลุ่มไดแ้ก่ ค่าล าดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและค่าระดบัคะแนน

การก ากับดูแลกิจการจะใช้ค่าอัตราร้อยละในการอธิบายในส่วนของตัวแปรเชิงปริมาณได้แก่ 

อตัราส่วนทางการเงิน และผลการด าเนินงานทางตลาด ท่ีน ามาใชอ้ธิบายผลการด าเนินงานทางการเงิน

ทั้งหมดจะใช ้ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในการอธิบายการกระจายของ

ค่าผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่ง โดยจะจ าแนกตามตวัแปรเชิงกลุ่มทั้งหมด 

 

3.4.2 การทดสอบสมมติฐานการวจิยั เป็นดงัน้ี 

 

สมมติฐานท่ี 1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคุณภาพของ  

การก ากบัดูแลกิจการต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินในดา้นต่าง ๆ แตกต่างกนั สามารถ

เขียนในรูปของสมมติฐานทดสอบ ดงัน้ี 

 

H0: µ0   =   µ3   =   µ4   =   µ5 

H1: µ0   ≠   µ3   ≠   µ4   ≠   µ5 

 

  โดยท่ี µi คือค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินแต่ละอตัราส่วนท่ีใช้อธิบายในส่วน

ของ  ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่างย่อย ท่ีจ  าแนกตามอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือ (i) ซ่ึง i มีค่าเท่ากบั 0 , 3 - 5   

 

  ใช้วิธีวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) ในทดสอบความ

แตกต่างระหว่างกลุ่มของค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานทางการเงินประมวลผลขอ้มูลพร้อมกนัทั้ง 3 ปี        

ค่าสถิติทดสอบคือค่าสถิติ F โดยจะยอมรับสมมติฐานแย้ง (H1) เม่ือค่า Significant < .05 ท่ีช่วง  

ความเช่ือมัน่95% 

 

 สมมติฐานท่ี 2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือของกิจการต่างกัน จะมีผลการด าเนินงานทางการเงินในด้านต่าง ๆ แตกต่างกัน 

สามารถเขียนในรูปของสมมติฐานทดสอบ ดงัน้ี 
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H0: µ1 =  µ2  =  µ3  =  µ4 

H1: µ1 ≠  µ2  ≠  µ3  ≠  µ4 

โดยท่ี µj คือค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินแต่ละอัตราส่วนท่ีใช้อธิบาย                      

ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างย่อยท่ีจ าแนกตามระดับ     

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (j) โดย j มีค่าตั้งแต่ 1 ถึง 4 

 

ใช้วิธีวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) ในทดสอบความ

แตกต่างระหวา่งกลุ่มของค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงินโดยจะ

ประมวลผลพร้อมกันทั้ ง 3 ปี ค่าสถิติทดสอบ คือค่าสถิติ F โดยจะยอมรับสมมติฐานแยง้ (H1)      

เม่ือค่า Significant < .05 ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

 

 สมมติฐานท่ี 3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือของกิจการและอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการต่างกันจะมีผล             

การด าเนินงานทางการเงินในดา้นต่าง ๆ แตกต่างกนัสามารถเขียนในรูปของสมมติฐานทดสอบ ดงัน้ี 

 

H0:  µij   =   0  โดย   i = 0,3,4,5 

H1:  µ1ij  ≠   0  โดย   j = 1,2,3,4 

 

โดยท่ี µij คือค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินแต่ละอตัราส่วนท่ีใช้อธิบายของ             

ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างย่อยท่ีจ าแนกตามระดับ    

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (i) และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (j) 

 

ใช้วิธีวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนสองทาง (Two-way ANOVA) เพื่อทดสอบ             

ความแตกต่างระหวา่งกลุ่มของค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน ท่ีจดักลุ่ม

โดยค่าล าดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และค่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ประมวลผลพร้อมกนั

ทั้ง 3 ปี ค่าสถิติทดสอบ คือค่าสถิติ Fโดยจะยอมรับสมมติฐานแยง้ (H1) เม่ือค่า Significant < .05          

ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

 

 

 



 

 

 

บทที ่4 

 

ผลการวจิัย 

 

การศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ และคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ

แตกต่างกัน ซ่ึงผู ้วิจ ัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนฯ จากกลุ่มตัวอย่างจ านวน            

88 บริษทั ตามวธีิการคดัเลือกหน่วยตวัอยา่งท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 โดยใชข้อ้มูลทางการเงินท่ีแสดงถึง

ผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดในรูปของอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุน

หมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม              

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร

สุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี และอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีจัดโดย          

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีจดัท าโดยสมาคมส่งเสริม

สถาบนักรรมการบริษทัไทย ขอ้มูลทั้งหมดเก็บรวบรวมตั้งแต่ปี 2562-2564 รวม 3 ปี การวิเคราะห์

ขอ้มูลในท่ีน้ีประกอบดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลรายปีและการวิเคราะห์ขอ้มูลในภาพรวม ในบทน้ีจะ

กล่าวถึงการวเิคราะห์ขอ้มูล และการอธิบายผลการวเิคราะห์ท่ีไดใ้นแต่ละหวัขอ้ต่อไปน้ี 

 

4.1 การวเิคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติของตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

การวิเคราะห์คุณลกัษณะทางสถิติของตวัแปรจะใช้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าความถ่ี

อตัราร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายการกระจายของขอ้มูล   

ท่ีเก็บรวบรวมได ้ซ่ึงน าเสนอในตารางท่ี 4.1 - 4.3 
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ตารางท่ี 4.1 ค่าความถ่ี ค่าร้อยละของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 
ปี 

Total 
2562 2563 2564 

CG Rank 0 Count 2 1 1 4 

% within CG Rank 50.0% 25.0% 25.0% 100.0% 

% within Year 2.3% 1.1% 1.1% 1.5% 

% of Total 0.8% 0.4% 0.4% 1.5% 

3 Count 11 10 10 31 

% within CG Rank 35.5% 32.3% 32.3% 100.0% 

% within Year 12.5% 11.4% 11.4% 11.7% 

% of Total 4.2% 3.8% 3.8% 11.7% 

4 Count 30 22 15 67 

% within CG Rank 44.8% 32.8% 22.4% 100.0% 

% within Year 34.1% 25.0% 17.0% 25.4% 

% of Total 11.4% 8.3% 5.7% 25.4% 

5 Count 45 55 62 162 

% within CG Rank 27.8% 34.0% 38.3% 100.0% 

% within Year 51.1% 62.5% 70.5% 61.4% 

% of Total 17.0% 20.8% 23.5% 61.4% 

Total 

Count 88 88 88 264 

% within CG Rank 33.3% 33.3% 33.3% 100.0% 

% within Year 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

% of Total 33.3% 33.3% 33.3% 100.0% 
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อนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีปรากฎในตารางท่ี 4.1 แบ่งเป็น 4 อนัดับ  

ดงัน้ี อนัดับ 0 หมายถึงคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการท่ีต ่ากว่าระดับดี อนัดับ 3 หมายถึง

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัดี อนัดบั 4 หมายถึงคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ

ท่ีระดบัดีมาก และอนัดบั 5 หมายถึงคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีระดบัดีเลิศ จะเห็นว่า    

ในปี 2562 -2564 จ านวนบริษทัในแต่ละอนัดบัมีความแตกต่างกนัอย่างเห็นไดช้ดั กล่าวคือจ านวน

บริษทัจดทะเบียนท่ีถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัดี (อนัดบั 3) มีทั้งส้ิน    

31 บริษัท โดยในปี 2562 มีจ านวน 11 บริษัท (35.5%) และปี  2563 – 2564 มีจ านวนลดลงเหลือ       

10 บริษทั (32.3%) ในล าดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัดีมาก (อนัดบัท่ี 4) จะเห็นวา่

จ านวนบริษทัท่ีถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการอยู่ในระดับน้ีมีทั้ งส้ิน      

67 บริษทั (25.4%) ซ่ึงในจ านวนน้ีมีอยู่ในปี 2563 จ  านวน 22 บริษทั (32.8%) และปี 2564 จ  านวน    

15 บริษทั (22.4%) โดยลดลงจากปี 2562 ซ่ึงมีจ านวน 30 บริษทั (44.8%) เม่ือเปรียบเทียบกบัจ านวน

บริษทัท่ีมีคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัดีเลิศ (อนัดบัท่ี 5) มีจ  านวนทั้งส้ิน 162 บริษทั (61.4%) 

จะเห็นว่าจ  านวนบริษทัในอนัดบัคะแนนคุณภาพน้ีมีมากกว่าอนัดบัท่ี 4 และการเปล่ียนแปลงของ

จ านวนบริษทัท่ีถูกจดัอยู่ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการน้ีมีจ  านวนบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน

จากปี 2562 อย่างชัดเจน โดยในปี 2563 มีจ  านวน 55 บริษัท (34.0%) และในปี  2564 มีจ  านวน        

62 บริษทั (38.3%) จะเห็นวา่มากข้ึนกวา่ปี 2562 ซ่ึงมีจ านวน 45 บริษทั (27.8%) 

 

เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีเลือกศึกษาอยูใ่นช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2562 – 2564 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี

มีเหตุการณ์ไม่ปกติดว้ยเกิดโรคระบาดของไวรัสโควิด 2019 (Covid-19) จากสถานการณ์ดงักล่าว

เป็นเหตุการณ์ท่ีไม่เคยเกิดข้ึน และยงัถือเป็นเร่ืองท่ีใหม่ท่ีทัว่ทุกมุมโลกต่างได้รับผลกระทบและ   

เกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจเป็นวงกวา้ง จากเหตุการณ์น้ีแต่ละบริษทัต่างไดรั้บผลกระทบมาก

น้อยแตกต่างกันข้ึนอยู่กับประเภทอุตสาหกรรม การปรับโมเดลการด าเนินงาน และศักยภาพ       

ด้านเงินทุน ท าให้การรักษาระดับของผลการด า เนินงานนั้นเป็นไปได้ค่อนข้างยากและต้องใช ้  

ความพยายามมากกว่าในสถานการณ์ปกติ ดังนั้ นจากการเปล่ียนแปลงอันดับคะแนนคุณภาพ        

การก ากับดูแลกิจการท่ีกล่าวมาข้างต้น จึงกล่าวได้ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์         

แห่งประเทศไทยไดใ้ห้ความส าคญัต่อการพฒันาปรับปรุงคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการเป็นอย่างดี 

ทั้งน้ีเพราะจ านวนบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการอนัดบัท่ี 5 เพิ่มข้ึนตลอดช่วง

ระยะเวลา 3 ปี 
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ตารางท่ี 4.2 ค่าความถ่ี ค่าร้อยละของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 
ปี 

Total 
2562 2563 2564 

CR Rating 1 Count 7 10 9 26 

% within CR Rating 26.9% 38.5% 34.6% 100.0% 

% within Year 8.0% 11.4% 10.2% 9.8% 

% of Total 2.7% 3.8% 3.4% 9.8% 

2 Count 37 37 38 112 

% within CR Rating 33.0% 33.0% 33.9% 100.0% 

% within Year 42.0% 42.0% 43.2% 42.4% 

% of Total 14.0% 14.0% 14.4% 42.4% 

3 Count 34 32 32 98 

% within CR Rating 34.7% 32.7% 32.7% 100.0% 

% within Year 38.6% 36.4% 36.4% 37.1% 

% of Total 12.9% 12.1% 12.1% 37.1% 

4 Count 10 9 9 28 

% within CR Rating 35.7% 32.1% 32.1% 100.0% 

% within Year 11.4% 10.2% 10.2% 10.6% 

% of Total 3.8% 3.4% 3.4% 10.6% 

Total 

Count 88 88 88 264 

% within CR Rating 33.3% 33.3% 33.3% 100.0% 

% within Year 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

% of Total 33.3% 33.3% 33.3% 100.0% 
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อนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏในตารางท่ี 4.2 แบ่งเป็น 4 อนัดบั ดังน้ีอนัดบัท่ี 1 

เป็นอันดับ เครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดับ  BB+ BB และ  BB- หมายถึงอันดับ เครดิต             

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงสูง ในเชิงเปรียบเทียบถือว่าบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มน้ีจะมีความสามารถ     

ในการช าระหน้ีในระดบัต ่าสุด อนัดบัท่ี 2 เป็นอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดบั BBB+ 

BBB และ BBB- เป็นอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงด้านเครดิตอยู่ในระดบัปานกลาง 

บริษทัท่ีอยูใ่นอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือน้ี ถือวา่มีความสามารถในการช าระหน้ีปานกลาง ส าหรับ

อันดับท่ี 3 เป็นอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดับ A+ A และ A- ซ่ึงเป็นอันดับเครดิต     

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงดา้นเครดิตต ่าท่ีสุด  เน่ืองจากบริษทัท่ีไดรั้บอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

ในระดับ น้ีจะมีความสามารถในการช าระหน้ี สู งมาก ส่วนอันดับ ท่ี  4 เป็นอันดับ เครดิต               

ความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ในระดบั AAA AA+ AA และ AA- หมายถึงอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมี

ความเส่ียงทางดา้นเครดิตน้อยท่ีสุด เน่ืองจากบริษทัท่ีไดรั้บอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือในระดบัน้ี

จะมีความสามารถในการช าระหน้ีคืนไดสู้งท่ีสุด  

 

จากขอ้มูลในตารางขา้งตน้ จะเห็นวา่การเปล่ียนแปลงจ านวนบริษทัในแต่ละอนัดบัในช่วง

ระยะเวลาตั้ งแต่ปี 2562 – 2564 แตกต่างกันเพียงเล็กน้อย กล่าวคือบริษัทท่ีถูกจัดอันดับเครดิต    

ความน่าเช่ือถืออนัดบัท่ี 1 มีทั้งส้ิน 26 บริษทั (9.8%) โดยปี 2562 มีจ  านวน 7 บริษทั (26.9%) เพิ่มข้ึน

ในปี 2563 เป็น 10 บริษัท (38.5%) บริษทั และในปี 2564 มีจ  านวนลดลงเหลือ 9 บริษัท (34.6%) 

บริษทัท่ีถูกจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ อนัดบัท่ี 2 มีจ  านวนบริษทัทั้งส้ิน 112 บริษทั (42.4%) 

โดยในปี  2562 – 2563 มีจ านวนบริษัท 37 บริษัท (33.0%) เพิ่ ม ข้ึนในปี  2564 เป็น 38 บริษัท           

ซ่ึงต่างจากอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือในอันดับท่ี 3 มีจ  านวนบริษัทท่ีลดลง เหลือ 98 บริษัท 

(37.1%) ลดลงจากอันดับท่ี 2 อย่างเห็นได้ชัด ในปี 2562 มีจ านวน 34 บริษัท (34.7%) และในปี  

2563 – 2564  ลดลงจากปี 2562 เหลือ 32 บริษทั (32.7%) เช่นเดียวกนักบับริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ืออนัดบัท่ี 4 ลดลงจากอนัดบัท่ี 3 อยา่งเห็นไดช้ดัเช่นกนัโดยลดลงเหลือจ านวน 28 

บริษัท (10.6%) โดยในปี 2562 มีจ  านวน 10 บริษัท (35.7%) ในปี 2563 – 2564 ลดลงจากปี 2562 

เหลือ 9 บริษทั (32.1%) จะเห็นได้ว่าอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแต่ละอนัดบัส่วนใหญ่จดัอยู่ใน

อันดับท่ี  2 และอันดับท่ี  3 คือในระดับ BBB+ BBB และ BBB-  และ A+ A A- จึงกล่าวได้ว่า    

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยเล่มน้ี        

โดยส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงดา้นเครดิตในระดบัน้อยจนถึงปานกลาง หรืออีกนยัหน่ึงคือ  

มีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียคืนสูงมากถึงปานกลาง 



 

 

ตารางท่ี 4.3 ค่าต ่าสุด สูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราส่วนทางการเงินและการตลาด  

N = 88 

อตัราส่วนทางการเงินและการตลาด 

(หน่วย) 

2562 2563 2564 

Min Max Mean SD Min Max Mean SD Min Max Mean SD 

Current ratio (CR) (เท่า)  0.32 5.54 1.57 1.07 0.17 4.76 1.50 1.00 0.18 6.44 1.56 1.11 

Debt to equity ratio (DE) (เท่า) 0.16 5.99 1.59 1.07 0.19 6.21 1.76 1.23 0.18 7.15 1.70 1.35 

Total assets turnover ratio (TAT) (รอบ) 0.07 5.52 0.61 0.67 0.05 3.24 0.50 0.46 0.06 3.10 0.53 0.49 

Return on assets ratio (ROA) (ร้อยละ) -8.19 21.75 6.75 4.93 -9.04 27.20 5.23 5.88 -10.32 44.30 6.93 6.81 

Return on equity ratio (ROE) (ร้อยละ) -18.65 45.75 10.32 10.40 -23.52 38.06 7.06 11.91 -29.30 68.93 9.98 12.84 

Price to Earnings ratio (PE) (เท่า) -149.00 386.00 15.25 50.41 -115.00 123.33 18.59 34.98 -119.50 216.66 19.49 38.77 

Price to BV ratio (PBV) (เท่า) 0.31 10.81 2.11 2.21 0.29 12.60 1.90 1.90 0.33 15.12 2.27 2.56 
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ผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดท่ีแสดงในตารางท่ี 4.3 ช้ีให้เห็นว่า 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ น     

ของกิจการในปี 2562 – 2564 มีค่าเฉล่ียใกล้เคียงกันเท่ากับ 1.57 1.50 และ 1.56 โดยในปี 2564 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอยา่งมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD = 1.11) 

มากกว่า  2 ปี ท่ี ผ่ านมาคือปี  2562 และ ปี  2563 ซ่ึ ง มีค่ าใกล้ เคี ยงกัน  (SD = 1.07  และ 1.00)         

อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาระยะห่างจากค่าต ่าสุดไปยงัค่าสูงสุดสามารถกล่าวไดว้่า บริษทัในกลุ่ม

ตัวอย่างมีสภาพคล่องแตกต่างกันสูงมาก ซ่ึงตามหลักการทางทฤษฎีอัตราส่วนทุนหมุนเวียน            

ท่ีเหมาะสมควรแสดงถึงการมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียน จึงกล่าวไดว้า่โดยเฉล่ีย

สภาพคล่องของกิจการอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่เกณฑท่ี์เหมาะสม 

 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระหน้ี

ระยะยาว และเช่ือมโยงถึงความเส่ียงทางการเงินของบริษทั รวมทั้งแสดงถึงโครงสร้างทางการเงิน

ของบริษทั ซ่ึงจะบ่งบอกว่ากิจการมีหน้ีสินรวมเป็นจ านวนก่ีเท่าของทุน จะเห็นได้ว่าในปี 2562 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบั 1.59 และเพิ่มข้ึนในปี 2563 เป็น 1.76 ต่อมา

ในปี 2564 ลดเหลือ 1.70 อยา่งไรก็ตามการท่ีอตัราส่วนน้ีมีค่ามากกวา่ 1 แสดงวา่กิจการมีหน้ีสินเป็น

จ านวนมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุ้นซ่ึงสะทอ้นถึงโครงสร้างทางการเงินท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง 

หมายถึงบริษทัอาจจะมีปัญหาในการช าระหน้ีระยะยาว นอกจากน้ีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ       

ผูถื้อหุ้น ในกลุ่มตวัอย่างจะมีการกระจายเพิ่มข้ึนตลอดช่วงระยะเวลา 3 ปีโดยในปี 2562 มีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.07 เพิ่มข้ึนเป็น 1.23 และ1.35 ในปี 2563 และ ปี 2564 ตามล าดบั เม่ือ

เปรียบเทียบกบัระยะห่างระหวา่งค่าต ่าสุดและค่าสูงสุดของอตัราส่วนดงักล่าว กล่าวไดว้า่อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกันสูงมาก เช่นเดียวกับ

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 

 

การหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกความสามารถในการ     

ใชป้ระโยชน์สินทรัพยข์องบริษทัในการสร้างรายไดใ้ห้แก่บริษทั ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพการใช้

ประโยชน์จากสินทรัพย์โดยบริษัท ท่ี มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงกว่าจะมี

ประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ในการสร้างรายได้สูงกว่า ซ่ึงจากตารางข้างต้น           

จะเห็นได้ว่าในปี 2563 และ 2564 ค่าเฉล่ียของอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมใกล้เคียงกนั

เท่ ากับ  0.50  และ 0.53 ตามล าดับ  โดยลดลงจากปี  2562 ซ่ึ งมีค่ าเฉ ล่ียเท่ ากับ  0.61 แสดงว่า

ประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์ สินทรัพย์ในการสร้างรายได้นั้ นลดลง โดยการหมุนเวียนของ
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สินทรัพยร์วมในกลุ่มตวัอยา่งมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานลดลงจากปี 2562 (SD = 0.67) โดยในปี2563 

และ2564 ท่ีผ่านมามีค่าใกล้เคียงกัน (SD = 0.46  และ  0.49) แสดงว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมี

ประสิทธิภาพในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยค์่อนขา้งจะใกลเ้คียงกนั และมีแนวโนม้ลดลงในช่วง 

2 ปีหลงั 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไร

โดยเทียบกบัสินทรัพยร์วมของกิจการ โดยจะช้ีให้เห็นวา่บริษทัสามารถท าก าไรจากการด าเนินงาน

เม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมไดใ้นอตัราร้อยละเท่าใด จะเห็นไดว้่าในปี 2562 บริษทัในกลุ่มตวัอย่าง    

มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 6.75 และลดลงในปี 2563 เหลือ ร้อยละ 5.23 และกลบัเพิ่มข้ึนในปี 2564    

เป็นร้อยละ 6.93 โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นกลุ่มตวัอย่างจะมีการกระจายเพิ่มข้ึนตลอด

ช่วงระยะเวลา 3 ปีโดยในปี 2562 มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.93 เพิ่มข้ึนเป็น 5.88 และ 6.81 

ในปี 2563 และ ปี 2564 ตามล าดบั เม่ือเปรียบเทียบค่าต ่าสุด และค่าสูงสุดของอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์จะเห็นได้ว่ามีค่าเพิ่มสูงข้ึนทุกปีและเม่ือเปรียบเทียบระยะห่างของค่าต ่าสุดไปยงั

ค่าสูงสุดของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีค่าแตกต่างกนัเป็นอยา่งมาก 

 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถใน  

การท าก าไรของบริษทัต่อส่วนของเจา้ของ โดยจะช้ีให้เห็นว่ากิจการสามารถสร้างผลตอบแทน     

จากการด าเนินงานไดม้ากหรือน้อยเพียงใด จากตารางขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ในปี 2562 มีค่าเฉล่ียของ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เท่ากบัร้อยละ 10.32 ลดลงในปี 2563 เหลือร้อยละ 7.06 และ

เพิ่มข้ึนในปี 2564 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 9.98 ซ่ึงอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      

ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีการกระจายสูง และเพิ่ม ข้ึนอย่างต่อเน่ืองตลอดระยะเวลา 3 ปี             

โดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงในปี 2562 เท่ากบั 10.40 เพิ่มข้ึนเป็น 11.91 และ 12.84 

ในปี 2563 และ ปี 2564 ตามล าดับ  เม่ือเปรียบเทียบระยะห่างของค่าต ่ าสุดไปยงัค่าสูงสุดของ       

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง พบว่ามีความแตกต่างกัน          

เป็นอยา่งมาก 

 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (PE) เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีให้เห็นวา่หุ้นสามญัของ

บริษทัมีราคาตลาดเป็นก่ีเท่าของก าไรสุทธิต่อหุ้น ซ่ึงนักลงทุนจะให้ความส าคญัต่ออตัราส่วนน้ี   

โดยใชใ้นการพิจารณาราคาของหุ้นสามญัท่ีควรจะเป็นโดยเปรียบเทียบกบัค่า PE ของอุตสาหกรรม         

จากตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่า ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท      
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ในกลุ่มตัวอย่างเพิ่มข้ึนทุก ๆ ปี โดยในปี 2562 – 2564 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 15.25 18.59 และ 19.49  

กล่าวไดว้า่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสูง โดยตลอดระยะเวลา 

3 ปีมีการกระจายลดลง เป็นดังน้ีในปี 2562 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 50.41 ลดลง           

ในปี 2563 เป็น 34.98และในปี 2564 เพิ่มข้ึนจากปี 2563 เป็น 38.77 เม่ือเปรียบเทียบระยะห่างของค่า

ต ่าสุดไปยงัค่าสูงสุดของแต่ละปีจะเห็นไดว้า่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่มตวัอย่าง มีความแตกต่างกนัอย่างมากท่ีสุดในปี 2562 และระยะห่างดงักล่าวลดลง

อย่างเห็นได้ชัด ซ่ึงสังเกตได้ว่าในขณะท่ี เกิดสถานการณ์โรคระบาดของไวรัสโควิด  2019       

(Covid-19) ราคาหุ้นปรับตวัลดลงน้อยกว่าการลดลงของก าไรสุทธิต่อหุ้น จึงยงัคงท าให้อตัราส่วน

ดงักล่าวสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางการบญัชี (PBV) อตัราส่วนน้ีจะช้ีให้เห็นถึงราคาตลาดของ 

หุ้นสามญัของบริษทัเปรียบเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญั อตัราส่วนน้ีจึงเป็นอตัราส่วนท่ี 

นกัลงทุนให้ความสนใจและใช้ในการตดัสินใจลงทุนซ้ือหุ้นของบริษทัเช่นเดียวกบัอตัราส่วนราคา

ต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (PE) จากตารางขา้งตน้จะเห็นวา่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี

ต่อหุ้นในปี 2562 มีค่าเท่ากบั 2.11 ลดลงในปี 2563 เหลือ 1.90 ขณะท่ีปี 2564 มีค่าเพิ่มข้ึนจากปีก่อน

เป็น 2.27 สูงกว่าปี  2562 โดยมีค่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2562 เท่ากับ 2.21 ลดลง            

ในปี 2563 เหลือ 1.90 ขณะท่ีปี 2564 มีค่าท่ีเพิ่มข้ึนเป็น 2.56 อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาระยะห่าง 

ของค่าต ่าสุดไปยงัค่าสูงสุด จะเห็นได้ว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง        

การบญัชีแตกต่างกนัเป็นอยา่งมากในแต่ละปี 

 

จากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด ในช่วงระยะเวลา 3 ปี 

ตั้ งแต่ ปี  2562-2564 โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในข้างต้น  สามารถกล่าวโดยรวมได้ว่า            

ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวซ่ึงเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 บริษัทใน         

กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจท าให้ผลการด าเนินงานทางการเงินลดลง

โดยเฉพาะในด้านสภาพคล่องของกิจการ ท่ีพบว่ามีค่าเฉล่ียอตัราส่วนทุนหมุนเวียนต ่ากว่า 2.00 

แม้ว่าจะพยายามรักษาระดบัท่ีค่าเฉล่ียประมาณ 1.50 แต่ยงัมีความแตกต่างภายในกลุ่มสูงมากใน  

ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีทั้งในส่วนของหน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาว พบว่ายงัมี

ความเส่ียงในระดบัสูงดว้ยตามหลกัการทางทฤษฎี การมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 

สูงข้ึนแสดงถึงความเส่ียงทางด้านเครดิตท่ี เป็นอุปสรรคต่อการใช้การก่อหน้ีเพื่อก่อให้ เกิด            

การขยายตัวของธุรกิจ เพราะบริษัทเหล่าน้ีมีแหล่งเงินทุนของกิจการท่ีมาจากการก่อหน้ีเป็น        
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ส่วนใหญ่ในสถานการณ์เช่นน้ี ยงัส่งผลต่ออตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ซ่ึงสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างรายไดข้องบริษทัและก าไรสุทธิ ซ่ึงจะเห็นวา่อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพย์

ลดลงจากปี 2562 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม พบว่า         

ในปี 2564 บริษัทต่าง ๆ มีความสามารถในการท าก าไรดีข้ึนกว่าในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา แสดงว่า        

ภาวะเศรษฐกิจ เร่ิมดีข้ึน แต่อย่างไรก็ตามพบว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมยงัมีความ

แตกต่างกนัสูงมากความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นอาจจะได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าวอยู่มาก เพราะค่าเฉล่ียของอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นลดลงอยา่งมากในปี 2563 และเร่ิมสูงข้ึนแต่ยงันอ้ยกวา่ปี 2562 

นอกจากน้ีความสามารถในการท าก าไรท่ีสะทอ้นออกมาจากอตัราส่วนก าไรสุทธิท่ีติดลบเป็นจ านวน

มาก แสดงให้เห็นว่าสถานการณ์ในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท า

ก าไรสุทธิของกิจการส่วนใหญ่ แมว้่าค่าสูงสุดของอตัราก าไรสุทธิเป็นบวกก็ตาม แต่เม่ือค่าเฉล่ีย              

มีค่าติดลบแสดงวา่บริษทัส่วนใหญ่ยงัคงประสบผลขาดทุน 

 

ในด้านของผลการด าเนินงานทางการตลาดในท่ีน้ีหมายถึงมุมมองของนักลงทุนใน    

ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยพิจารณาจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นสามญั หรือมูลค่าตามบญัชี

ของหุ้นสามัญ ซ่ึงพบว่าการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในอัตราส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึน     

เท่ากับว่าตน้ทุนในส่วนเงินทุนของกิจการในมุมมองของนักลงทุน ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอกสูงข้ึน 

เน่ืองจากในขณะท่ีก าไรต่อหุ้นสามญัและมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญัมีแนวโนม้ลดลงอนัเกิดจาก

ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละก าไรสุทธิลดลง แต่ราคาหุ้นอาจจะเปล่ียนแปลงลดลงนอ้ยกวา่

การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นหรือมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั สะทอ้นถึงพฤติกรรมการลงทุน

ของนักลงทุนในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีไม่ปกติ นักลงทุนตดัสินใจซ้ือเพื่อหวงั

ผลตอบแทนในระยะยาว ซ่ึงหมายถึงหลงัจากท่ีผ่านพน้สถานการณ์การแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 

2019 จึงท าใหอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นมุมมองของนกัลงทุน มีค่าเพิ่มข้ึนในทุกปี 

 

4.2 การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงิน และการตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนทีม่อีนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการแตกต่างกนั 

 

การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงิน และการตลาดของบริษัท            

จดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนั มีเพื่อทดสอบสมมติฐาน    

การวจิยั ท่ี 1 
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H0: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและการตลาดไม่แตกต่างกนั  

H1: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและการตลาดแตกต่างกนั  

 

ผลการทดสอบสมมติฐานแสดงในตารางท่ี 4.4 อธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

จากตารางข้างต้นจะเห็นว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ของบริษัทต่าง ๆ ในกลุ่ม

ตวัอย่างท่ีถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกันทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความ

แตกต่างกัน เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.273 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ดงันั้นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าสภาพคล่องของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยต์ั้ งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการไม่มีความแตกต่างกนั 

 

 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (DE) ของบริษัทต่าง ๆ ในกลุ่มตัวอย่างท่ี               

ถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั 

เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากบั 0.858 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติ 

ฐานหลัก ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าความสามารถในการช าระหน้ีของบริษัท         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้ งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับ    

ดูแลกิจการไม่มีความแตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 4.4  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

ทดสอบเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Current ratio (CR) Between Groups 4.356 3 1.452 1.305 0.273 

Within Groups 289.399 260 1.113   

Total 293.755 263    

Debt to equity ratio 

(DE) 

Between Groups 1.145 3 0.382 0.255 0.858 

Within Groups 389.349 260 1.497   

Total 390.493 263    

Total assets turnover 

ratio (TAT) 

Between Groups .285 3 0.095 0.316 0.813 

Within Groups 77.917 260 0.300   

Total 78.201 263    

Return on assets ratio 

(ROA) 

Between Groups 291.194 3 97.065 2.795 0.041* 

Within Groups 9028.077 260 34.723   

Total 9319.270 263    

Return on equity ratio 

(ROE) 

Between Groups 693.906 3 231.302 1.672 0.173 

Within Groups 35960.091 260 138.308   

Total 36653.997 263    

Price to Earnings ratio 

(PE) 

Between Groups 2924.386 3 974.795 0.555 0.645 

Within Groups 456266.432 260 1754.871   

Total 459190.818 263    

Price to BV ratio 

(PBV) 

Between Groups 40.422 3 13.474 2.745 0.044* 

Within Groups 1276.075 260 4.908   

Total 1316.497 263    

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) ของบริษัทต่าง ๆ  ในกลุ่มตัวอย่างท่ี            

ถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั 

เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากบั 0.813 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติ 

ฐานหลกั ดงันั้นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่ความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย์

ของกิจการก่อให้เกิดรายไดข้องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละ

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความแตกต่างกนั 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดัอนัดบั

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่ามีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เน่ืองจากค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.041 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05                

จึงยอมรับสมมติฐานแยง้ (H1) ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าความสามารถในการ        

ท าก าไรต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละ

อันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                   

ท่ีระดับ 0.05 และจากตารางท่ี  4.5 (หน้า 58 - 61) จะเห็นว่าค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการอยู่ใน 

อนัดบัดีมาก (กลุ่ม 4) และอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการอยู่ในอนัดบัดีเลิศ (กลุ่ม 5 )     

มีค่าสูงกวา่กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัท่ีต ่ากว่า

อนัดับดี (กลุ่ม 0) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับท่ี 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของความแตกต่าง

ระหว่างกลุ่ม 4 เท่ากับ 7.549* และมีค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้เท่ากับ 0.013 ขณะท่ีค่าเฉล่ียของ     

ความแตกต่างระหว่างกลุ่ม 5 เท่ากบั 5.908* และมีค่านัยส าคญัท่ีค านวณไดเ้ท่ากบั 0.049 ซ่ึงต ่ากว่า 

0.05  

 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทต่าง ๆ ในกลุ่มตัวอย่างท่ี            

ถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั 

เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากบั 0.173 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติ 

ฐานหลัก ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าความสามารถในการท าก าไรต่อส่วนของ          

ผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความแตกต่างกนั 
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 อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (PE) ของบริษัทต่าง ๆ  ในกลุ่มตัวอย่างท่ี          

ถูกจดัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั 

เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.645 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติ 

ฐานหลกั ดงันั้นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการไม่มีความแตกต่างกนั 

 

 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอยา่งท่ีถูกจดัอนัดบั

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่ามีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เน่ืองจากค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.044 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05                

จึงยอมรับสมมติฐานแยง้ ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า        

ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการมีความแตกต่างกนั จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นว่าค่าเฉล่ียของอตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

อยู่ในอนัดบัดีมาก (กลุ่ม 4) มีค่าสูงกวา่ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการในอนัดบัดีเลิศ (กลุ่ม 5) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัท่ี 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของ

ความแตกต่างระหวา่งกลุ่มมีค่าเท่ากบั 0.795 และมีค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดเ้ท่ากบั 0.014 ซ่ึงต ่ากว่า 

0.05 
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ตารางท่ี 4.5  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เป็นคู่ ๆ 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CGR 

(J) 

CGR Mean (I-J) Std. Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Current ratio (CR) 0 3 -0.318 0.561 0.571 -1.422 0.786 

  4 -0.391 0.543 0.472 -1.460 0.679 

  5 -0.597 0.534 0.264 -1.649 0.454 

 3 0 0.318 0.561 0.571 -0.786 1.422 

  4 -0.073 0.229 0.750 -0.524 0.378 

  5 -0.279 0.207 0.178 -0.687 0.128 

 4 0 0.391 0.543 0.472 -0.679 1.460 

  3 0.073 0.229 0.750 -0.378 0.524 

  5 -0.206 0.153 0.179 -0.508 0.095 

 5 0 0.597 0.534 0.264 -0.454 1.649 

  3 0.279 0.207 0.178 -0.128 0.687 

  4 0.206 0.153 0.179 -0.095 0.508 

Debt to equity ratio  0 3 0.288 0.650 0.659 -0.993 1.568 

(DE)  4 0.062 0.630 0.921 -1.178 1.303 

  5 0.129 0.619 0.835 -1.090 1.349 

 3 0 -0.288 0.650 0.659 -1.568 0.993 

  4 -0.225 0.266 0.397 -0.749 0.298 

  5 -0.158 0.240 0.510 -0.631 0.314 

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.5  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CGR 

(J) 

CGR Mean (I-J) Std. Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Debt to equity ratio 4 0 -0.062 0.630 0.921 -1.303 1.178 

(DE)  3 0.225 0.266 0.397 -0.298 0.749 

  5 0.067 0.178 0.706 -0.283 0.417 

 5 0 -0.129 0.619 0.835 -1.349 1.090 

  3 0.158 0.240 0.510 -0.314 0.631 

  4 -0.067 0.178 0.706 -0.417 0.283 

Total assets turnover  0 3 -0.092 0.291 0.753 -0.664 0.481 

ratio (TAT)  4 -0.183 0.282 0.517 -0.738 0.372 

  5 -0.131 0.277 0.637 -0.677 0.415 

 3 0 0.092 0.291 0.753 -0.481 0.664 

  4 -0.091 0.119 0.444 -0.325 0.143 

  5 -0.039 0.107 0.713 -0.251 0.172 

 4 0 0.183 0.282 0.517 -0.372 0.738 

  3 0.091 0.119 0.444 -0.143 0.325 

  5 0.052 0.080 0.517 -0.105 0.208 

 5 0 0.131 0.277 0.637 -0.415 0.677 

  3 0.039 0.107 0.713 -0.172 0.251 

  4 -0.052 0.080 0.517 -0.208 0.105 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.5  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CGR 

(J) 

CGR Mean (I-J) Std. Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Return on assets ratio 0 3 -5.941 3.131 0.059 -12.106 0.224 

(ROA)  4 -7.549 3.033 0.013 -13.522 -1.577 

  5 -5.908 2.982 0.049 -11.781 -0.035 

 3 0 5.941 3.131 0.059 -0.224 12.106 

  4 -1.608 1.280 0.210 -4.129 0.912 

  5 0.033 1.155 0.978 -2.242 2.307 

 4 0 7.549* 3.033 0.013* 1.577 13.522 

  3 1.608 1.280 0.210 -0.912 4.129 

  5 1.641 0.856 0.056 -0.045 3.326 

 5 0 5.908* 2.982 0.049* 0.035 11.781 

  3 -0.033 1.155 0.978 -2.307 2.242 

  4 -1.641 0.856 0.056 -3.326 0.045 

Return on equity ratio 0 3 -7.664 6.248 0.221 -19.968 4.639 

(ROE)  4 -11.351 6.053 0.062 -23.271 0.569 

  5 -9.447 5.952 0.114 -21.168 2.274 

 3 0 7.664 6.248 0.221 -4.639 19.968 

  4 -3.687 2.555 0.150 -8.717 1.344 

  5 -1.783 2.305 0.440 -6.322 2.757 

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.5  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CGR 

(J) 

CGR Mean (I-J) Std. Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Return on equity ratio 4 0 11.351 6.053 0.062 -0.569 23.271 

(ROE)  3 3.687 2.555 0.150 -1.344 8.717 

  5 1.904 1.708 0.266 -1.460 5.268 

 5 0 9.447 5.952 0.114 -2.274 21.168 

  3 1.783 2.305 0.440 -2.757 6.322 

  4 -1.904 1.708 0.266 -5.268 1.460 

Price to Earnings ratio 0 3 -8.605 22.256 0.699 -52.430 35.220 

(PE)  4 -2.996 21.562 0.890 -45.454 39.462 

  5 1.305 21.203 0.951 -40.446 43.056 

 3 0 8.605 22.256 0.699 -35.220 52.430 

  4 5.609 9.100 0.538 -12.309 23.527 

  5 9.910 8.212 0.229 -6.261 26.081 

 4 0 2.996 21.562 0.890 -39.462 45.454 

  3 -5.609 9.100 0.538 -23.527 12.309 

  5 4.301 6.085 0.480 -7.681 16.283 

 5 0 -1.305 21.203 0.951 -43.056 40.446 

  3 -9.910 8.212 0.229 -26.081 6.261 

  4 -4.301 6.085 0.480 -16.283 7.681 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.5  ผลการวเิคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนน

 คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

การก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CGR 

(J) 

CGR Mean (I-J) Std. Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Price to BV ratio 0 3 -1.234 1.177 0.295 -3.552 1.084 

(PBV)  4 -2.064 1.140 0.072 -4.309 0.182 

  5 -1.268 1.121 0.259 -3.476 0.940 

 3 0 1.234 1.177 0.295 -1.084 3.552 

  4 -0.829 0.481 0.086 -1.777 0.118 

  5 -0.034 0.434 0.937 -0.889 0.821 

 4 0 2.064 1.140 0.072 -0.182 4.309 

  3 0.829 0.481 0.086 -0.118 1.777 

  5 0.795* 0.322 0.014* 0.162 1.429 

 5 0 1.268 1.121 0.259 -0.940 3.476 

  3 0.034 0.434 0.937 -0.821 0.889 

  4 -0.795* 0.322 0.014* -1.429 -0.162 

*The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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4.3 การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงิน และการตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนทีม่อีนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนั 

 

การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเ งิน และการตลาดของบริษัท            

จดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัมีเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2  

H0:  บริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทยท่ี มีอันดับ เครดิต               

ความน่าเช่ือถือท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและการตลาดไม่แตกต่างกนั   

H1:  บริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทยท่ี มีอันดับ เครดิต               

ความน่าเช่ือถือท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและการตลาดแตกต่างกนั  

 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัแสดงในตารางท่ี 4.6 (หนา้ 66) ซ่ึงจะอธิบายดงัต่อไปน้ี 

 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ของบริษัทต่าง ๆ ในกลุ่มตัวอย่างท่ีถูกจดัอนัดับเครดิต  

ความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได ้   

มีค่าเท่ากบั 0.431 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันั้นสรุปผลการทดสอบ

สมมติฐานไดว้า่สภาพคล่องของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละ

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือไม่มีความแตกต่างกนั 

 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) ของบริษัทต่าง ๆ ในกลุ่มตัวอย่างท่ีถูก          

จดัอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกันทั้ ง 3 ปี พบว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ        

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เน่ืองจากค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.003 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05              

จึงยอมรับสมมติฐานแยง้ ดงันั้นจึงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่ความสามารถในการช าระหน้ี           

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนักบัเครดิตความน่าเช่ือถือ       

มีความแตกต่างกนั จากตารางท่ี 4.6 จะเห็นไดว้า่มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือมีความเส่ียงสูง (กลุ่ม 1) และอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงปานกลาง (กลุ่ม 2) มีค่าสูงกวา่กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงน้อย (กลุ่ม 3) อยา่งมีนยัทางสถิติท่ีระดบัท่ี 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของ

ความแตกต่างระหวา่งกลุ่ม 1 เท่ากบั 0.860* และมีค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดเ้ท่ากบั 0.001 เช่นเดียวกบั

กลุ่มท่ี 2 ท่ีมีค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มเท่ากบั 0.476* และมีค่านยัส าคญัท่ีค านวณได้เท่ากบั 0.004 ซ่ึงต ่า

กวา่ 0.05 
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ตารางท่ี 4.6  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ 

ทดสอบเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 
Sum of Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Current ratio (CR) Between Groups 3.093 3 1.031 0.922 0.431 

Within Groups 290.662 260 1.118   

Total 293.755 263    

Debt to equity ratio 

(DE) 

Between Groups 20.402 3 6.801 4.778 0.003* 

Within Groups 370.092 260 1.423   

Total 390.493 263    

Total assets turnover 

ratio (TAT) 

Between Groups 1.607 3 .536 1.818 0.144 

Within Groups 76.594 260 .295   

Total 78.201 263    

Return on assets ratio 

(ROA) 

Between Groups 796.317 3 265.439 8.097 0.000* 

Within Groups 8522.953 260 32.781   

Total 9319.270 263    

Return on equity ratio 

(ROE) 

Between Groups 3104.124 3 1034.708 8.019 0.000* 

Within Groups 33549.874 260 129.038   

Total 36653.997 263    

Price to Earnings 

ratio (PE) 

Between Groups 10261.728 3 3420.576 1.981 0.117 

Within Groups 448929.089 260 1726.650   

Total 459190.818 263    

Price to BV ratio 

(PBV) 

Between Groups 150.476 3 50.159 11.184 0.000* 

Within Groups 1166.021 260 4.485   

Total 1316.497 263    

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดั

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนัเน่ืองจากค่านยัส าคญั     

ท่ีค  านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.144 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้ นจึง

สรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าความสามารถในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพยข์องกิจการ

ก่อให้ เกิดรายได้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้ งแต่ปี  2562 – 2564 ในแต่ละ         

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือไม่มีความแตกต่างกนั 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดัอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

0.05 เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานแยง้ 

ดังนั้ นจึงสรุปผลการทดสอบได้ว่าความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท           

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้ งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือมี      

ความแตกต่างกนั จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์

ของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด (กลุ่ม 4) และกลุ่ม

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงนอ้ย (กลุ่ม 3) มีค่าสูงกวา่กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือปานกลาง (กลุ่ม 2) และกลุ่มอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงสูง 

(กลุ่ม 1) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของความแตกต่างระหวา่งกลุ่มของ

กลุ่ม 4 มีค่าเท่ากับ 6.030* และค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้เท่ากับ 0.000 เช่นเดียวกับค่าเฉล่ียของ    

ความแตกต่างระหวา่งกลุ่มของกลุ่ม 3 มีค่าเท่ากบั 5.846* ซ่ึงมีค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดเ้ท่ากบั 0.000 

ซ่ึงทั้งสองกลุ่มมีค่านยัส าคญัท่ีต ่ากวา่ 0.05  

 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดั

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 เน่ืองจากค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐานแยง้ ดงันั้นจึงสรุปผลการทดสอบไดว้า่ความสามารถในการท าก าไรต่อส่วนของ ผูถื้อหุ้น

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

มีความแตกต่างกนั  

 

 

 



63 
 

 

ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ เป็นคู่ ๆ 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CRT 

(J) 

CRT Mean (I-J) Std. Sig. 

95%Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Current ratio (CR) 1 2 -0.271 0.230 0.240 -0.725 0.182 

  3 -0.335 0.233 0.152 -0.794 0.125 

  4 -0.445 0.288 0.123 -1.012 0.122 

 2 1 0.271 0.230 0.240 -0.182 0.725 

  3 -0.063 0.146 0.665 -0.352 0.225 

  4 -0.174 0.223 0.437 -0.614 0.266 

 3 1 0.335 0.233 0.152 -0.125 0.794 

  2 0.063 0.146 0.665 -0.225 0.352 

  4 -0.110 0.227 0.627 -0.556 0.336 

 4 1 0.445 0.288 0.123 -0.122 1.012 

  2 0.174 0.223 0.437 -0.266 0.614 

  3 0.110 0.227 0.627 -0.336 0.556 

Debt to equity ratio  1 2 0.384 0.260 0.140 -0.127 0.896 

(DE)  3 0.860 0.263 0.001* 0.342 1.379 

  4 0.582 0.325 0.074 -0.058 1.222 

 2 1 -0.384 0.260 0.140 -0.896 0.127 

  3 0.476 0.165 0.004* 0.151 0.801 

  4 0.198 0.252 0.434 -0.299 0.694 

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CRT 

(J) 

CRT Mean (I-J) Std. Sig. 

95%Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Debt to equity ratio 3 1 -0.860 0.263 0.001* -1.379 -0.342 

(DE)  2 -0.476 0.165 0.004* -0.801 -0.151 

  4 -0.278 0.256 0.277 -0.782 0.225 

 4 1 -0.582 0.325 0.074 -1.222 0.058 

  2 -0.198 0.252 0.434 -0.694 0.299 

  3 0.278 0.256 0.277 -0.225 0.782 

Total assets turnover  1 2 -0.057 0.118 0.627 -0.290 0.175 

ratio (TAT)  3 0.102 0.120 0.396 -0.134 0.338 

  4 0.120 0.148 0.419 -0.171 0.411 

 2 1 0.057 0.118 0.627 -0.175 0.290 

  3 0.159 0.075 0.035 0.012 0.307 

  4 0.177 0.115 0.124 -0.049 0.403 

 3 1 -0.102 0.120 0.396 -0.338 0.134 

  2 -0.159 0.075 0.035 -0.307 -0.012 

  4 0.018 0.116 0.878 -0.211 0.247 

 4 1 -0.120 0.148 0.419 -0.411 0.171 

  2 -0.177 0.115 0.124 -0.403 0.049 

  3 -0.018 0.116 0.878 -0.247 0.211 

* The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CRT 

(J) 

CRT Mean (I-J) Std. Sig. 

95%Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Return on assets ratio 1 2 -4.012 1.246 0.001* -6.466 -1.557 

(ROA)  3 -5.846 1.263 0.000* -8.333 -3.359 

  4 -6.030 1.559 0.000* -9.100 -2.959 

 2 1 4.012 1.246 0.001* 1.557 6.466 

  3 -1.835 0.792 0.021* -3.394 -0.275 

  4 -2.018 1.210 0.096 -4.400 0.364 

 3 1 5.846 1.263 0.000* 3.359 8.333 

  2 1.835 0.792 0.021* 0.275 3.394 

  4 -0.184 1.227 0.881 -2.600 2.232 

 4 1 6.030 1.559 0.000* 2.959 9.100 

  2 2.018 1.210 0.096 -0.364 4.400 

  3 0.184 1.227 0.881 -2.232 2.600 

Return on equity ratio 1 2 -9.598 2.473 0.000* -14.468 -4.729 

(ROE)  3 -11.676 2.506 0.000* -16.610 -6.741 

  4 -12.836 3.094 0.000* -18.928 -6.744 

 2 1 9.598 2.473 0.000* 4.729 14.468 

  3 -2.077 1.571 0.187 -5.171 1.017 

  4 -3.238 2.400 0.179 -7.964 1.489 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CRT 

(J) 

CRT Mean (I-J) Std. Sig. 

95%Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Return on equity ratio 3 1 11.676 2.506 0.000* 6.741 16.610 

(ROE)  2 2.077 1.571 0.187 -1.017 5.171 

  4 -1.160 2.434 0.634 -5.954 3.633 

 4 1 12.836 3.094 0.000* 6.744 18.928 

  2 3.238 2.400 0.179 -1.489 7.964 

  3 1.160 2.434 0.634 -3.633 5.954 

Price to Earnings ratio  1 2 -3.141 9.046 0.729 -20.954 14.671 

(PE)  3 -13.511 9.167 0.142 -31.561 4.540 

  4 -18.351 11.317 0.106 -40.636 3.933 

 2 1 3.141 9.046 0.729 -14.671 20.954 

  3 -10.370 5.748 0.072 -21.688 0.948 

  4 -15.210 8.780 0.084 -32.499 2.078 

 3 1 13.511 9.167 0.142 -4.540 31.561 

  2 10.370 5.748 0.072 -0.948 21.688 

  4 -4.840 8.904 0.587 -22.374 12.693 

 4 1 18.351 11.317 0.106 -3.933 40.636 

  2 15.210 8.780 0.084 -2.078 32.499 

  3 4.840 8.904 0.587 -12.693 22.374 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนทางเดียวของผลการด าเนินงานกบัอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือ เป็นคู่ ๆ (ต่อ) 

ทดสอบการเปรียบเทียบความแปรปรวนทางเดียว (One-Way  ANOVA) เป็นคู่ ๆ 

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

และการตลาด 

(I) 

CRT 

(J) 

CRT Mean (I-J) Std. Sig. 

95%Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

Price to BV ratio 1 2 -0.646 0.461 0.162 -1.554 0.262 

(PBV)  3 -1.950 0.467 0.000* -2.870 -1.030 

  4 -2.121 0.577 0.000* -3.257 -0.985 

 2 1 0.646 0.461 0.162 -0.262 1.554 

  3 -1.303 0.293 0.000* -1.880 -0.727 

  4 -1.475 0.447 0.001 -2.356 -0.594 

 3 1 1.950 0.467 0.000* 1.030 2.870 

  2 1.303 0.293 0.000* 0.727 1.880 

  4 -0.171 0.454 0.706 -1.065 0.722 

 4 1 2.121 0.577 0.000* 0.985 3.257 

  2 1.475 0.447 0.001 0.594 2.356 

  3 0.171 0.454 0.706 -0.722 1.065 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นได้ว่ามีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของ

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด (กลุ่ม 4) กลุ่มอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงนอ้ย (กลุ่ม 3) และกลุ่มอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือปานกลาง (กลุ่ม 2) 

มีค่าสูงกว่ากลุ่มอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงสูง (กลุ่ม 1) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ       

ท่ีระดับ 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของความแตกต่างระหว่างกลุ่มของกลุ่ม 4 กลุ่ม 3 และกลุ่ม 2             

มีค่าเท่ากบั 12.836* 11.676* และ 9.598* ตามล าดับ โดยค่านัยส าคญัของทั้ง 3 กลุ่มค านวณได ้          

มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05  
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (PE) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอย่างท่ีถูกจดั

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบว่าไม่มีความแตกต่างกนั เน่ืองจากค่านัยส าคญั    

ท่ีค  านวณได้มีค่าเท่ากับ 0.117 ซ่ึงมากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้ น            

จึงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท            

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยต์ั้ งแต่ปี 2562 – 2564 ในแต่ละอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือไม่มี  

ความแตกต่างกนั 

 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) ของบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มตวัอยา่งท่ีถูกจดัอนัดบั

เครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนัทั้ง 3 ปี พบวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

0.05 เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานแยง้ 

ดังนั้ นสรุปผลการวิจัยได้ว่าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ตั้ งแต่ปี  2562 – 2564 ในแต่ละอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือมีความแตกต่างกัน             

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นได้ว่าค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของกลุ่มบริษทั    

จดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด (กลุ่ม 4) และกลุ่มอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงน้อย (กลุ่ม 3) มีค่าสูงกว่ากลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอนัดับเครดิต   

ความน่าเช่ือถือปานกลาง (กลุ่ม 2) และกลุ่มอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีมีความเส่ียงสูง (กลุ่ม 1) 

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระดบัท่ี 0.05 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของความแตกต่างระหวา่งกลุ่มของกลุ่ม 4 

และกลุ่ม 3 มีค่าเท่ากบั 2.121* และ 1.950* ตามล าดบัโดยค่านัยส าคญัของทั้ง 2 กลุ่มท่ีค านวณได ้   

มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 

 

4.4 การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงิน และการตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนที่มีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการและอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ

แตกต่างกนั 

 

การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกนั

มีเพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยัท่ี 3 

H0:  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพ  

การก ากบัดูแลกิจการและเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและ

การตลาดไม่แตกต่างกนั   
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H1:  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพ   

การก ากบัดูแลกิจการ และเครดิตความน่าเช่ือถือท่ีต่างกนัจะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและ

การตลาดแตกต่างกนั  

 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั แสดงในตารางท่ี  4.8 - 4.14 ซ่ึงจะไดอ้ธิบายดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 4.8  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทั   

 จดทะเบียนท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและอนัดับเครดิตความ

 น่าเช่ือถือต่างกนั  

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (CR) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 17.643a 12 1.470 1.337 0.198 

Intercept 73.232 1 73.232 66.572 0.000 

CGR 1.348 3 0.449 0.408 0.747 

CRT 4.097 3 1.366 1.242 0.295 

CGR * CRT 11.918 6 1.986 1.806 0.098 

Error 276.112 251 1.100   

Total 924.300 264    

Corrected Total 293.755 263    

a. R Squared = .060 (Adjusted R Squared = .015) 

 

จากตารางท่ี 4.8  ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR) อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ(CRT) รวมทั้งปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหว่างอนัดบัคะแนนคุณภาพ

การก ากับดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CGR*CRT) มีค่ามากกว่า 0.05  แสดงว่า

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ รวมทั้งปฏิสัมพนัธ์ร่วม

ดงักล่าวไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) จึงไม่อาจกล่าวได้

วา่อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนแตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 4.9  ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ

 หุ้นของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบั

 เครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 43.125a 12 3.594 2.597 0.003 

Intercept 88.821 1 88.821 64.180 0.000 

CGR 10.779 3 3.593 2.596 0.053 

CRT 27.082 3 9.027 6.523    0.000* 

CGR * CRT 17.784 6 2.964 2.142 0.049* 

Error 347.369 251 1.384   

Total 1138.701 264    

Corrected Total 390.493 263    

a. R Squared = .110 (Adjusted R Squared = .068) 

 

จากตารางท่ี 4.9  ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR) มี ค่ าสู งกว่า  0.05 เพี ยง เล็ กน้อย  ใน ส่ วนของอันดับ เครดิตความน่ าเช่ือ ถือ  (CRT)                

และปฏิสัมพนัธ์ร่วมของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

(CGR*CRT) มีค่าต ่ากว่า 0.05  แสดงว่าในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

และปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหว่างอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกัน จะมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อ   

ส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ทั้งน้ีความแตกต่างในอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะไดรั้บอิทธิพลจากอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือมากกวา่อนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  
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ตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

 รวมของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบั

 เครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (TAT) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 3.719a 12 0.310 1.044 0.409 

Intercept 10.050 1 10.050 33.867 0.000 

CGR 0.102 3 0.034 .114 0.952 

CRT 0.040 3 0.013 .045 0.987 

CGR * CRT 1.611 6 0.268 .905 0.492 

Error 74.482 251 0.297   

Total 156.616 264    

Corrected Total 78.201 263    

a. R Squared = .048 (Adjusted R Squared = .002) 

 

จากตารางท่ี 4.10 ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR) อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) รวมทั้งปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหว่างคะแนนการก ากบัดูแล

กิจการ และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CGR*CRT) มีค่ามากกวา่ 0.05 แสดงวา่คะแนนการก ากบั

ดูแลกิจการและอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือรวมทั้ งปฏิสัมพันธ์ร่วมดังกล่าวไม่มีผลกระทบ                       

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่ออตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) จึงไม่อาจกล่าวได้ว่า                  

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมแตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง

 บริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิต

 ความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ:อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 1357.358a 12 113.113 3.566 0.000 

Intercept 1439.461 1 1439.461 45.379 0.000 

CGR 221.057 3 73.686 2.323 0.076 

CRT 877.628 3 292.543 9.222 0.000* 

CGR * CRT 211.194 6 35.199 1.110 0.357 

Error 7961.912 251 31.721   

Total 19810.664 264    

Corrected Total 9319.270 263    

a. R Squared = .146 (Adjusted R Squared = .105) 
 

จากตารางท่ี 4.11 ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR)  มีค่าสูงกวา่ 0.05 ขณะท่ีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 0.05             

โดยปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและอันดับเครดิต          

ความน่าเช่ือถือ (CGR*CRT) มีค่าสูงกว่า 0.05 แสดงว่าในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือแตกต่างกันจะมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ     

ทางสถิติท่ี 0.05 อยา่งไรก็ตามไม่พบความแตกต่างในปฏิสัมพนัธ์ร่วมดงักล่าว จึงไม่อาจกล่าวไดว้่า

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยต่์างกนั 
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ตารางท่ี 4.12 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ       

 ผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและ

 อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 4054.053a 12 337.838 2.601 0.003 

Intercept 2385.391 1 2385.391 18.366 0.000 

CGR 333.091 3 111.030 0.855 0.465 

CRT 2500.552 3 833.517 6.418 0.000* 

CGR * CRT 436.078 6 72.680 0.560 0.762 

Error 32599.944 251 129.880   

Total 58612.951 264    

Corrected Total 36653.997 263    

a. R Squared = .111 (Adjusted R Squared = .068) 
 

จากตารางท่ี 4.12 ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR) มีค่าสูงกวา่  0.05 ขณะท่ีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 0.05 

โดยปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหว่างการอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและอันดับเครดิต    

ความน่าเช่ือถือ (CGR*CRT) มีค่าสูงกว่า 0.05 แสดงว่าในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิต

ความ น่ าเช่ื อ ถือแตกต่างกันจะมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถื อ หุ้ น  (ROE) ต่ างกัน                  

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 อย่างไรก็ตามไม่พบความแตกต่างในปฏิสัมพนัธ์ร่วมดังกล่าว       

จึงไม่อาจกล่าวไดว้า่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต่างกนั 
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ตารางท่ี 4.13 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ

 ต่อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบั

 เครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ (PE) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 24503.768a 12 2041.981 1.179 0.298 

Intercept 18179.241 1 18179.241 10.497 0.001 

CGR 5608.612 3 1869.537 1.080 0.358 

CRT 10892.351 3 3630.784 2.097 0.101 

CGR * CRT 4805.668 6 800.945 0.462 0.836 

Error 434687.050 251 1731.821   

Total 542600.005 264    

Corrected Total 459190.818 263    

a. R Squared = .053 (Adjusted R Squared = .008) 

 

จากตารางท่ี 4.13 ค่านัยส าคญัท่ีค านวณได้ของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจ 

(CGR) อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) รวมทั้งปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหวา่งอนัดบัคะแนนคุณภาพ

การก ากับดูแลกิจการและอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ (CGR*CRT) มีค่ามากกว่า 0.05 แสดงว่า

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ รวมทั้งปฏิสัมพนัธ์ร่วม

ดงักล่าวไม่มีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

จึงไม่อาจกล่าวไดว้า่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้แตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการวิเคราะห์ความความแปรปรวนสองทางของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

 ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิต              

 ความน่าเช่ือถือต่างกนั 

ทดสอบความแปรปรวนสองทาง (Two-Way  ANOVA) 

การก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) 

Source 

Type III Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

Corrected Model 310.723a 12 25.894 6.462 0.000 

Intercept 222.024 1 222.024 55.408 0.000 

CGR 27.770 3 9.257 2.310 0.077 

CRT 218.360 3 72.787 18.165 0.000* 

CGR * CRT 82.776 6 13.796 3.443 0.003* 

Error 1005.773 251 4.007   

Total 2474.529 264    

Corrected Total 1316.497 263    

a. R Squared = .236 (Adjusted R Squared = .199) 

 

จากตารางท่ี 4.14 ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดข้องอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

(CGR)  มีค่าสูงกว่า 0.05 เพียงเล็กน้อย ในส่วนของอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ (CRT) และ

ปฏิสัมพนัธ์ร่วมของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ    

มีค่าต ่ากว่า 0.05 แสดงว่าในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและปฏิสัมพนัธ์

ร่วมของอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่าง        

จะมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0 .05 ทั้ งน้ี        

ความแตกต่างในอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีจะไดรั้บอิทธิพลจากอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ

มากกวา่อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 

จากผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่าการเปรียบเทียบ  

ผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากับดูแลกิจการแตกต่างกัน ในช่วงระยะเวลา 3 ปีตั้ งแต่ปี  2562-2564 ท่ี ศึกษา           

โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญั     
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า 

ทางบัญ ชี  (PBV) ใน ส่วนของอัตราส่วนทางการเงิน ท่ี เห ลือพบว่าไม่ มีความแตกต่างกัน               

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ จึงสรุปไดว้่าผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทน  

ต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีในบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการต่างกนัมีความแตกต่างกนั  

 

จากผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่าการเปรียบเทียบ   

ผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่างท่ีมีอนัดบัเครดิต 

ความน่าเช่ือถือแตกต่างกนั ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2562-2564 ท่ีศึกษาโดยใช้อตัราส่วนทาง

การเงิน พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05                  

ได้แก่  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)                             

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี  (PBV)           

ในส่วนของอตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลือพบว่าไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ        

จึงสรุปได้ว่าผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงวดัดว้ยไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น                        

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบญัชีในบริษทัท่ีมีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนัมีความแตกต่างกนั 

 

จากผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 ท่ีกล่าวมาขา้งต้น การวิเคราะห์เปรียบเทียบ     

ผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาดของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอันดับคะแนนคุณภาพ         

การก ากับดูแลกิจการและอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือแตกต่างกัน พบว่าอตัราส่วนทางการเงิน         

ท่ีมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.05 ได้แก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ      

ผูถื้อหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ในส่วนของอัตราส่วนทางการเงิน        

ท่ีเหลือไม่พบว่ามีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงสรุปได้ว่าในบริษัทจดทะเบียน           

ในกลุ่มตวัอย่างท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ      

ท่ีแตกต่างกันจะมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

แตกต่างกัน ดังนั้ นปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและ        

อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ จะท าให้ผลการด าเนินงานทางการเงินซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานทางการตลาด ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี   

มีความแตกต่างกนั 



 

 

 

บทที ่5 

 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กรณีอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการต่างกนัไดแ้บ่ง

ผลการด าเนินงานของบริษทัเป็น 2 ด้านคือ ผลการด าเนินงานทางการเงินโดยใช้อตัราส่วนทาง

การเงินเป็นตวัช้ีวดัและผลการด าเนินงานทางตลาด ซ่ึงใช้อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี

และก าไรต่อหุ้นเป็นตวัช้ีวดั มีจุดมุ่งหมายท่ีจะตรวจสอบผลการด าเนินงานของบริษทัต่าง ๆ ท่ีจดัอยู่

ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ และหรืออนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนัโดย

ศึกษาจากขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้รับการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือจากบริษทั ทริส

เรทต้ิง จ  ากดั จ  านวน 88 บริษทั ในช่วงระยะ 3 ปี ตั้ งแต่ปี 2562 - 2564 ผลการวิเคราะห์ในบทท่ี 4 

สามารถสรุปผลการวจิยั ซ่ึงจะอธิบายตามล าดบัของวตัถุประสงคก์ารวจิยัไดด้งัน้ี 

 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 

5.1.1 ผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2562-

2564 

 

 กล่าวไดว้า่บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่ 61.4 % มีผลการจดัอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีเลิศซ่ึงเป็นอนัดบัสูงสุด (อนัดบั 5)  รองลงมา 25.4 % อยูใ่น

อนัดบัคะแนนดีมาก (อนัดบั 4) และ 11.7% อยู่ในอนัดบัดี (อนัดบั 3) ท่ีเหลือ 1.5% อยู่ในระดบัต ่า

กว่าดี โดยในแต่ละปีอตัราร้อยละของบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลต่าง ๆ จะมี

สัดส่วนคล้ายคลึงกบัผลการวิเคราะห์ในภาพรวม ในส่วนของอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ พบว่า

บริษทัส่วนใหญ่ 42.4% จะจดัอยูใ่นกลุ่มอนัดบัความเส่ียงดา้นเครดิตในระดบัปานกลาง (อนัดบั 2, 

BBB- ถึง BBB+) 37.1% จดัอยู่กลุ่มอนัดบัความเส่ียงด้านเครดิตในระดบัต ่า (อนัดบั 3, A- ถึง A+) 

10.6% จดัอยูใ่นกลุ่มอนัดบัความเส่ียงดา้นเครดิตในระดบันอ้ยท่ีสุด (อนัดบั 4, AA- ถึง AAA) และท่ี

เหลือ 9.8% จดัอยูใ่นกลุ่มอนัดบัความเส่ียงดา้นเครดิตสูงสุด   (อนัดบั 1, BB- ถึง BB+) 
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 จึงสรุปได้ว่าบริษทัจดทะเบียนท่ีเข้ารับการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ตลอดช่วง

ระยะเวลาท่ีศึกษาส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีบริษทั

ส่วนใหญ่ในระดบัดีเลิศ โดยมีความเส่ียงดา้นเครดิตอยู่ในระดบัต ่าจนถึงปานกลางส าหรับผลการ

ด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนแลว้ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว สามารถสรุปเป็นดา้น ๆ ดงัน้ี 

 

ดา้นท่ี 1: สภาพคล่อง 

 

เม่ือพิจารณาจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะ

สั้น พบวา่ตลาดช่วงระยะเวลาปี 2562 – 2564 บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีสภาพคล่องในแต่ละปีอยู่ใน

ระดบัใกลเ้คียงกนั โดยค่าเฉล่ียในปี 2563 ลดลงจากปี 2562 เพียงเล็กน้อย และในปี 2564 ปรับตวั

เพิ่มข้ึนมาอยู่ในระดบัใกลเ้คียง ปี 2562 และจากค่าส่วนเบ่ียงมาตรฐาน แสดงว่าบริษทัจดทะเบียน

พยายามรักษาสภาพคล่องของบริษทัโดยท าให้สินทรัพยห์มุนเวียนมีมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียน โดย

สามารถรักษาระดบั ท่ี 1.5 เท่า 

 

ดา้น 2: ภาระหน้ีสิน 

 

เม่ือพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ช าระหน้ีระยะยาว กล่าวไดว้า่มีแนวโน้มลดลดเน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวปรับตวัสูงข้ึนในปี 2563 

และปี 2564 อย่างเห็นได้ชัดเม่ือเทียบจากปี 2562 ในขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าสูงและ

แนวโนม้สูงข้ึนตลอดระยะเวลา 3 ปี แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีความเส่ียงทางการเงิน

และภาระหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน และมีความแตกต่างในดา้นความสามารถในการช าระหน้ีภายในกลุ่มสูง

มาก 

 

ดา้น 3: ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

 

 เม่ือพิจารณาจากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการ

ใช้สินทรัพยท์ั้งหมดเพื่อก่อให้เกิดรายได้ กล่าวได้ว่าบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่างมีแนวโน้ม

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษทัลดลงจากปี 2562 โดยมี

ความแตกต่างภายในกลุ่มน้อยท่ีสุดเน่ืองจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  มีค่าต ่าท่ีสุด และลงมาอยู่ใน

ระดบัใกลเ้คียงกนัใน 2 ปีหลงั คือปี 2563 และ ปี 2564 
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ดา้น 4: ประสิทธิภาพในการท าก าไร 

 

 เม่ือพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรให้กบักิจการและผูถื้อหุน้ กล่าวไดว้า่ ทั้ง 2 อตัราส่วน

มีค่าแนวโน้มในทิศทางเดียวกนัตลอดช่วงระยะเวลา 3 ปี กล่าวคือลดลงอย่างมาก  ในปี 2563 และ

ปรับตวัสูงข้ึนในปี 2564 ซ่ึงถ้าเปรียบเทียบการกระจายของขอ้มูลโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน พบว่าการสร้างผลตอบแทนให้กบักิจการจะมีความแตกต่างภายใน กลุ่มบริษทัน้อยกว่า

ความสามารถในการท าก าไรใหก้บัผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีอาจเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการซ่ึงไม่ไดน้ ามาเป็น

ประเด็นการศึกษาในงานวิจยัน้ี อยา่งไรก็ตามแนวโนม้การกระจาย  อาจสรุปไดว้า่มากข้ึนในปี 2563 

- ปี 2564 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจะมีความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกนัพอสมควร 

 

ดา้น 5: ผลการด าเนินงานทางการตลาด 

 

เม่ือพิจารณาจากอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

ซ่ึงเป็นมุมมองจากนกัลงทุนโดยเปรียบเทียบราคาหุน้สามญัของบริษทักบัก าไรต่อหุ้นและมูลคาทาง

บญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น กล่าวได้ว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น มีความแตกต่างกนัสูง

มากโดยสังเกตไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าสูงมากและสูงท่ีสุด แสดงวา่นกัลงทุนยงัมีความ

เตม็ใจท่ีจะลงทุนในหุน้สามญัของบริษทั จนท าให้ราคาตลาดของหุน้สูงกวา่ ก าไรต่อหุน้มากกวา่ 10 

เท่า โดยระยะห่างค่าต ่าสุดและค่าสูงสุดมีสูงมาก ซ่ึงตรงกนัขา้มกนักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บญัชีท่ีมีแนวโนม้ท่ีลดลงในปี 2563 อยา่งเห็นไดช้ดัก่อนท่ี ปรับตวัเพิ่มข้ึนในปี 2564 โดยมีขอ้สังเกต

วา่มีการกระจายนอ้ยกวา่อยา่งมากเม่ือเทียบกบัอตัราส่วนแรก จึงอาจกล่าวไดว้า่ราคาตลาดหุน้สามญั

โดยรวมอยูร่ะดบัเดิมหรือเปล่ียนแปลงเล็กนอ้ย 

 

5.1.2 ความแตกต่างของผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการต่างกนั 

 

ผลการวิเคราะห์และทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมดท่ี

น ามาศึกษาระหว่างกลุ่มบริษทัทีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูและกิจการต่าง ๆ ทั้ง 4 กลุ่ม  

เพื่อแสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาทั้ ง 3 ปี ข้ึนอยู่กับอนัดับคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัช้ีให้เห็นวา่เฉพาะอตัราผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์รวมและอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอนัดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัดีเลิศ และดีมากมีค่าสูงกว่าของบริษทัจดทะเบียนท่ีมี

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการระดบัต ่ากวา่อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วง ความเช่ือมัน่ 

95 %  นอกนั้นไม่พบความแตกต่าง จึงอาจกล่าวไดว้่าผลการทดสอบสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการ

วิจัย เพี ยงบางส่วน กล่าวคือในช่วงระยะเวลาท่ี เกิดการแพ ร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 

ความสามารถในการท าก าไรและมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อราคาตลาดของหุ้นสามญั เม่ือเทียบกบั

มูลค่าทางบญัชีของกิจการเก่ียวขอ้งหรือข้ึนอยูก่บัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากดัดูแล  โดยบริษทัท่ี

มีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการอยูใ่นอนัดบัท่ีดีมากข้ึนไปถึงดีเลิศมีความแตกต่างกนั

จากบริษทัท่ีจดัอยูใ่นอนัดบัต ่ากวา่ระดบัดีอยา่งชดัเจน 

 

5.1.3 ความแตกต่างในผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ีอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือต่างกนั 

 

กล่าวได้ว่าความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี มีความ

แตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถืออยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

โดยบริษทัท่ีมีอนัดบัความเส่ียงดา้นเครดิตสูง (อนัดบั 1) มีความสามารถในการช าระหน้ี  ระยะยาว

ต ่ากว่ากลุ่มท่ีมีความเส่ียงด้านเครดิตต ่าท่ีสุด (อนัดับ 4) บริษทัท่ีมีความเส่ียงด้านเครดิตระดบัต ่า 

(อนัดบั 3) และบริษทัท่ีมีความเส่ียงดา้นเครดิตระดบัปานกลาง (อนัดบั 2) 

 

ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

พบวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียงดา้นเครดิตสูง (อนัดบั 1) มีความสามารถในการท าก าไรนอ้ยกวา่บริษทั  ท่ี

มีความเส่ียงด้านเครดิตในระดบัต ่าท่ีสุด (อนัดบั 4) ระดบัต ่า (อนัดบั 3) และปานกลาง (อนัดบั 2) 

ตามล าดบั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% จึงกล่าวไดว้า่ความสามารถในการท า

ก าไรของบริษทัเก่ียวขอ้งกบัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ 

 

ในส่วนของอตัราส่วนราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี พบวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียง

ดา้นเครดิตสูงจะมีราคาตลาดหุ้นสามญัเม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชีต ่ากวา่บริษทัท่ีมีความเส่ียงดา้น

เครดิตในระดบัต ่าท่ีสุด (อนัดบั 4) ระดบัต ่า (อนัดบั 3) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 
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95% เช่นเดียวกบับริษทัท่ีมีความเส่ียงดา้นเครดิตระดบัปานกลาง (อนัดบั 2) แต่ระหว่างบริษทัท่ีมี

ความเส่ียงดา้นเครดิตในระดบัต ่าและปานกลางไม่มีความแตกต่างกนัในประเด็นน้ี 

 

5.1.4 ความแตกต่างในผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่มีอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและอันดับเครดิตความน่าเช่ือถือ

ต่างกนั 

 

ผลการวิจยัในประเด็นสุดท้ายน้ีได้จากผลการทดสอบปฏิสัมพนัธ์ร่วมระหว่างอนัดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือกับผลการด าเนินงานของ

บริษทัจดทะเบียน ซ่ึงผลการทดสอบช้ีให้เห็นวา่ปฏิสัมพนัธ์รวมระหวา่งตวัแปรทั้งสองจะส่งผลต่อ

ความสามารถในการช าระหน้ี และราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของกิจการ โดยบริษทัท่ีมี

ทั้งคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในระดบัสูงและมีความเส่ียงด้านเครดิตในระดบัต ่า จะยิ่งส่งผล

กระทบทางบวกต่อความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว และราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทาง

บญัชีของกิจการอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ท าให้มีความสามารถในการช าระ

หน้ีระยะยาวและราคาตลาดหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของกิจการสูงกวา่ 

 

5.2 การอภิปรายผลการวจิัย 

 

ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ในประเทศ ซ่ึงเร่ิมตั้งแต่ปลายปี 

2562 ถึง ปี 2564  ส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจอยา่งมากและเป็นวงกวา้ง ท าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอ

ตวั ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต่์างปรับกลยุทธ์การด าเนินงานธุรกิจเพื่อรักษา

มูลค่ากิจการและความเช่ือมัน่ของผูถื้อหุน้หรือนกัลงทุน รวมทั้งผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  ผลการวจิยัน้ีได้

แสดงถึงความสามารถของบริษทัจดทะเบียนในการรักษาระดบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและ

ระดับความเส่ียงด้านเครดิตของบริษัท ซ่ึงทั้ งสองปัจจยัน้ีเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพท่ีนักลงทุนให้

ความส าคญั (วฒันี รัมมะพอ้ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ์, 2563) มีความเก่ียวขอ้งเช่ือมโยงกบัมูลค่า

ตลาดของกิจการ โดยปัจจยัทั้งสองสะทอ้นให้เห็นถึงความแตกต่างใน ผลการด าเนินงานดงัปรากฏ

ในผลการวิจยัน้ี โดยเฉพาะประสิทธิภาพในการท าก าไร และความสามารถในการช าระหน้ี รวมทั้ง

ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพ และอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือท่ีแตกต่างตามท่ีกล่าวไวใ้นสรุปผลการวิจยั ซ่ึงเม่ือพิจารณาเฉพาะประสิทธิภาพใน
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การท าก าไร และราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของบริษทัท่ีมีระดบัคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการสูง และความเส่ียงดา้นเครดิตต ่า ส่วนใหญ่จะสูงกวา่บริษทัท่ีมีระดบัคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการต ากว่า และความเส่ียงด้านเครดิตสูงกว่า สอดคล้องกบัผลงานวิจยัในอดีตหลายฉบบัท่ีพบ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ หรือ อนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือไปในทิศทาง

ท่ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัน้ี (บงัอร ขาวเผอืก, 2552;   ปราณี แจ่มสาคร, 2557; สุชญา จตุรภูมิทรัพย,์ 

2564; เสาวณีย ์โปร่งสิริกุล, 2562; อเนก อรุณแสงไทย และคณะ, 2554) เพียงแต่ผลการวิจยัเหล่านั้น

แยกประเด็นการศึกษาระหวา่งอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  และอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือออกจากกนัซ่ึงแตกต่าง    จากการวิจยัฉบบัน้ีท่ีได้น าปัจจยัทั้งสองมาท าการศึกษาความ

เก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานนอกจากน้ีการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานในดา้นประสิทธิภาพใน

การท าก าไร โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้นซ่ึงอตัราส่วนดงักล่าวปรากฎในงานวิจยัในอดีตหลายฉบบั (กานดา พิศาลปิติ, 2558;  ฆณา

การ ปุปะระ และคณะ, 2559;  ชิดชนก ดวงแข, 2555; ธรณ์ธันย ์หวงัคณาลาภ, 2560; ปราณี แจ่ม

สาคร, 2557; ภทัรศจี ข าครุฑ, 2562;  รมิดา คงเขตวณิช, 2561;  วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยธุยา, 2558;  

ศิขรินทร์ อิศรกุล, 2556; สภสัสารา  ยามะเทวนั, 2562; สรินยา เชาวน์เกษม, 2552; สาริยา  นวลถวิล 

และกุสุมา ด าพิทกัษ์, 2563; เสาวณีย ์โปร่งสิริกุล, 2562; อเนก อรุณศรีแสงไชย และคณะ, 2554) ท่ี

คน้พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีน ามาศึกษาหาความสัมพนัธ์กบัคุณภาพคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ และในบางฉบบั

กับอนัดับเครดิตความน่าเช่ือถือ พบว่ามีความแตกต่างกันระหว่างบริษัทท่ีมีอนัดับเครดิตความ

น่าเช่ือถือต่างกันในขณะเดียวกันมีเพียงอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่านั้ นท่ีมีความ

แตกต่างกันตามอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ซ่ึงไม่พบความแตกต่างดงักล่าวว่าเป็นไปตามหรือ

ข้ึนอยู่กับอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ การท่ีผลการวิจยัน้ีมีความสอดคล้องกับ

ผลงานวิจยัในอดีตในบางฉบบัอาจเป็นเพราะปัจจยัภายนอกท่ีมีผลต่อการด าเนินงานของกิจการ 

เพราะผลการวจิยัในอดีตเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาปกติ ซ่ึงแตกต่างจากช่วงเวลาท่ีศึกษาของการวิจยัน้ี  

อน่ึงบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษามีลกัษณะเฉพาะกล่าวคือประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้รับ

การจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ซ่ึงหมายถึงบริษทัท่ีตอ้งการระดมทุนจากภายนอกดว้ยวธีิการ ก่อ

หน้ี ดงันั้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว จึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัท่ีแสดงถึงความแตกต่างท่ี

เกิด ข้ึนในอันดับ เครดิตความน่าเช่ือถือได้ชัด เจนกว่าผลการด าเนินงานด้าน อ่ืน  ๆ  ได้แก่ 

ประสิทธิภาพในการท าก าไร และราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบัญชีของกิจการซ่ึงมีความ

แตกต่างกนัทั้งในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ี จึงกล่าวไดว้า่ ความสามารถ ในการ

ช าระหน้ีระยะยาว ประสิทธิภาพในการท าก าไร และราคาตลาดหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของ



83 
 

 

บริษทัเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน ท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือและ การ

ก ากบัดูแลกิจการ 

 

5.3 ข้อจ ากดัของการวจิัย 
                           

เน่ืองจากการวิจยัฉบบัน้ีไดก้ าหนดขอบเขตการศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการประเมินอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือโดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดัในปีพ.ศ.

2562 – 2564 ท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์และสรุปผลการวิจยั เป็นขอ้มูลท่ีลกัษณะเฉพาะ

ของธุรกิจท่ีมีแผนในการจดัหาเงินทุนของกิจการดว้ยวธีิการก่อหน้ี และเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาท่ีไม่

ปกติ กล่าวคืออยูใ่นช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ซ่ึงปัจจยัภายนอกท่ีส่งผล

กระทบต่อผลการด าเนินงานในด้านต่าง ๆ  ดงันั้น ผลการวิจยัท่ีได้จึงไม่สามารถน าไปใช้ในการ

อธิบายในวงกวา้งหรือในสถานการณ์ทัว่ไป      
       

5.4 ข้อเสนอแนะ 

 

5.4.1 การน าผลการวจัิยไปใช้ประโยชน์ 
 
ผลการวิจยัน้ี น าไปใช้ในการอธิบายตัวช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีมีความเก่ียวข้องหรือ

สัมพนัธ์กบัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ซ่ึงเป็น

ประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีกบัขอ้มูลเชิงคุณภาพของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็น

ขอ้มูลสาธารณะท่ีผูใ้ชข้อ้มูลทุกกลุ่มสามารถน าไปใช้ไดโ้ดยปราศจากตน้ทุน โดยเฉพาะนกัลงทุน   

ท่ีถือหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  สามารถน าผลการวิจยัน้ีไปใช้ในการ

ตดัสินใจลงทุนโดยอาศยัตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน และอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

และอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ  ประกอบการตดัสินใจลงทุนโดยผลการวิจยัได้แสดงให้เห็นว่า

บริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในระดับสูงกว่าหรือมีอนัดบัเครดิตความ

น่าเช่ือถือในระดบัสูงกวา่  เป็นบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพในการท าก าไร  ความสามารถ  ในการช าระ

หน้ี และราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีสูงกวา่เช่นกนั 
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5.4.2 ข้อเสนอแนะในการต่อยอดผลการวจัิยที่ควรด าเนินการต่อไป   
 
การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในท่ีน้ีมีขอ้จ ากดัในประเด็นของช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา ซ่ึงเป็นช่วงเวลาไม่ปกติ เน่ืองจากเกิดการ

แพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในวงกวา้ง  การขยายช่วงระยะเวลา

การศึกษาให้ครอบคลุมช่วงเวลาก่อน และหลงัจากการช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดฯ ดงักล่าว โดย

แบ่งช่วงระยะเวลาศึกษาออกเป็น 3  ตอน ได้แก่ ช่วงระยะเวลาท่ีก าลังแพร่ระบาดฯ และช่วยเวลา

ก่อน  และหลังการแพร่ระบาดฯ  เพื่อติดตามตรวจสอบการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนทั้ งในข้อมูลเชิง

คุณภาพและปริมาณของบริษทั เพื่ออธิบายเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนและ

ความเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการและอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ ของบริษทัให้มีความ

ความชัดเจนมากข้ึน  นอกจากน้ีควรน าตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีสามารถช้ีวดัในเชิงเปรียบเทียบ

ระหวา่งขอ้มูลท่ีแสดงอยูใ่นราคาตามบญัชีและราคาตลาดของหุ้นสามญั  เช่น การวดัผลการด าเนินงาน

ดว้ย Tobin’s Q เป็นตน้ เพื่อเป็นภาพรวมเชิงเปรียบเทียบระหวา่งมุมมองจากภายในองคก์รกบัตลาดทุน 
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