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Abstract 

 This research aimed to study the changes in business performance and corporate 

governance quality score of listed companies on the stock exchange occurring during the period 

of the COVID 2019 epidemic, from 2019 to 2021. The study was based on financial ratio data 

and corporate governance quality score from 2018 to 2021 of sample group comprising of 320 

companies selected by purposive sampling. Annual data was analyzed using descriptive statistics 

and graphs to describe the average change in business performance and the percentage change in 

the corporate governance score. T-test statistics and One-way analysis of variance were used to 

test differences between years and industry groups. 

The results revealed a statistically significant change in business performance at 95% of 

the confidence interval, decreasing in 2020 and slightly improving in 2021, namely profitability, 

ability to pay off debt, liquidity as well as the share price to book value ratio and market value of 

ordinary shares. Furthermore, there were differences in certain industry segments only on 

profitability and market value of ordinary shares. Changes in the Governance Quality Score were 

below 10%. There were some years where changes in profitability, ability to pay off debt and 

liquidity differed depending on the quality of corporate governance scores.  

(Total 182 pages) 
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บทที่ 1 

 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 

เม่ือปลายเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ประเทศไทยไดเ้กิดการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส      

โควิด2019 ท าให้เกิดผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจของไทย ซ่ึงมีหลายอุตสาหกรรมได้รับ

ผลกระทบเป็นอย่างมาก เช่น กิจการสายการบิน กิจการโรงแรม กิจการโรงภาพยนตร์ กิจการผบั

และบาร์ สถานท่ีท่องเท่ียวกลางคืน รวมถึงกิจการร้านอาหาร เป็นตน้ จากธุรกิจท่ีไดรั้บผลกระทบ

จาก COVID-19 ปี 2564 (M Report, 2020) จากสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้ นดังกล่าวภาครัฐก็ได้ออก

ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน และประกาศลอ็คดาวน์ เม่ือวนัท่ี 25 มีนาคม พ.ศ.2563 โดยบงัคบัใชใ้น

วนัท่ี 3 เมษายน พ.ศ. 2563 ซ่ึงตามมาตรการนั้นงดให้ผูค้นงดออกจากเคหสถานช่วงเวลา 4 ทุ่ม - ตี 4 

และปิดสถานท่ีเส่ียง อาทิ ผบั สถานบริการ อาบ อบ นวด  รวมถึงตลาดนัด และห้างสรรพสินคา้ 

ยกเวน้ซุปเปอร์มาร์เก็ต ร้านขายยา ฯลฯ (กรุงเทพธุรกิจออนไลน์, 2564) เพื่อลดการแพร่เช้ือของ

ไวรัสโควิด 2019 ในแต่ละจงัหวดั ท าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นหยุดชะงกั จึงส่งผลกระทบ

ต่อกิจการต่างๆทั้งภาครัฐ และภาคเอกชน รวมไปถึงผูป้ระกอบการทุกระดบั กิจการส่วนใหญ่ไม่

สามารถรักษายอดขายและก าไรไวไ้ด ้ท าให้ผลการด าเนินงานลดลงอยา่งรวดเร็ว โดยเฉพาะกิจการ

ขนาดเลก็ท่ีไม่ไดมี้สภาพคล่องหรือเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอ และรวมถึงความสามารถในการช าระ

หน้ีของกิจการ จากหัวขอ้ข่าวผลกระทบจากสถานการณ์โควิด 19 เม่ือช่วงเดือนเมษายน พ.ศ. 2563            

โดย สมประวิณ  มนัประเสริฐ (2563) ผูบ้ริหารสายงานวิจยัและหัวหน้าทีมวิจยัเศรษฐกิจ ธนาคาร     

กรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) โดยสรุปไดว้า่จากการท่ีกิจการไม่สามารถเพิ่มสินทรัพยห์มุนเวียนได ้

โดยเฉพาะเงินสดของกิจการท าให้เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องในการช าระหน้ีระยะสั้ น               

ไม่สามารถช าระหน้ีสินหมุนเวียนท่ียงัคงมีอยู่กิจการต่างๆจึงตอ้งหาแนวทางแก้ไขเพื่อให้ธุรกิจ

สามารถด าเนินต่อไปได ้ไม่ว่าจะเป็นการลดจ านวนพนักงาน โดยให้มีการสลบัการท างานท่ีบา้น   

กบัท่ีท างาน ปรับเปล่ียนรูปแบบการให้บริการ การขายสินคา้ออนไลน์ท่ีมีการจดัส่งสินคา้ถึงท่ีบา้น 

แต่ยงัมีอีกหลายกิจการท่ีไม่สามารถปรับตัวกับสถานการณ์ดังกล่าวได้ จึงท าให้ต้องปิดตัวลง        

โดยรัฐบาลไดอ้อกมาตรการต่างๆอยา่งต่อเน่ือง เพื่อช่วยเหลือประชนชนและผูป้ระกอบการ รวมไป



2 

 

ถึงการเยียวยาผูท่ี้ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์โรคระบาดโควิด 2019 แต่ก็ยงัไม่สามารถท าให้

กิจการบางกิจการด าเนินต่อไปได ้ 

 

ยงยุทธ แฉลม้วงษ ์และคณะ (2564) ไดร้ายงานสถานการณ์ระบาด เช้ือไวรัสโควิด 2019 

จากการส ารวจของส านักงานวิจัยเพื่อการพฒันาแห่งชาติ (TDRI) สรุปได้โดยสังเขป กล่าวคือ                        

จากสถานการณ์ดงักล่าวท าให้ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส   

โควิด 2019 ในปลายปี 2562 ต่อเน่ืองไปยงั 2563 และปี 2564 ตลอดทั้งปี โดยพบว่าเศรษฐกิจไทย  

ในปี 2562 มีการขยายตัวท่ีผนัผวนตกต ่ากว่าปี 2561 ในทุกไตรมาสส่งผลให้ Gross Domestics 

Product (GDP) มีการขยายตวัลดลงเหลือ 2.3% เม่ือเทียบกบัปี 2561 แมค้วามรุนแรงของการระบาด

ตอนต้นปี 2563 ยงัไม่มากนัก แต่ทางรัฐบาลก็ใช้มาตรการล็อคดาวน์ ห้ามการเดินทางเขา้ออก

ต่างประเทศ และมาตรการเคอร์ฟิวในประเทศไทย จึงท าให้ยอดขายและการท่องเท่ียวในประเทศ

ลดลงจากมาตรการการเดินทางและการจ ากดัเวลา เปิด-ปิด ซ่ึงส่งผลกระทบต่อภาคการท่องเท่ียว

และภาคธุรกิจโรงแรมเป็นอย่างมาก โดยประเทศไทยนั้นพึ่งพารายไดจ้ากการท่องเท่ียวในสัดส่วน 

ท่ีสูง จึงเป็นหน่ึงในประเทศท่ีเปราะบางมาก จากผลกระทบของโควิด 2019 โดยคาดว่าจ านวน

นกัท่องเท่ียวต่างชาติ  ท่ีมาประเทศไทยจะลดลงถึง 83% แมจ้ะมีการเปิดประเทศดว้ยการท่องเท่ียว

แบบจบัคู่เดินทาง (Travel Bubble Policy) แต่การจบัคู่เดินทางนั้นมีเง่ือนไขมาตรการป้องกนัอย่าง

เขม้งวด เช่นการตรวจเช็คสุขภาพทั้งจากประเทศตน้ทางและปลายทาง วา่ผูเ้ดินทางนั้นปลอดภยัจาก

เช้ือไวรัสโควิด 2019 จริง หรือมีหนังสือรับรองท่ีไดผ้่านการตรวจโรคว่ามีผลเป็นลบมาแสดงใน

การเดินทาง จากขอ้จ ากดัดงักล่าวจึงยงัไม่สามารถท่ีจะฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของภาคการท่องเท่ียวไดม้าก

นัก ซ่ึงการชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและผลกระทบทางลบท่ีส่งต่อไปยงัหลายภาคส่วน        

ท าให้ภาคการท่อง เ ท่ียวต้องลดต้นทุนต่ างๆ  เพื่ อให้ ธุร กิจยังสามารถด า เ นินต่อไปได้                              

ซ่ึงการลดตน้ทุนหลกัๆมาจากการลดจ านวนพนกังาน จึงเป็นผลท าใหแ้รงงานในไทยประมาณ 80% 

ได้รับผลกระทบในช่วงท่ีมีการระบาดหนักของโควิด 2019 จากเดิมคาดไวท่ี้ 50% และในช่วง      

ไตรมาสสุดทา้ยของปี คาดวา่จะยงัมีแรงงานท่ีไดรั้บผลกระทบประมาณ 30% จากเดิมคาดไวท่ี้ 10% 

ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อรายไดข้องครัวเรือนและความสามารถในการใชจ่้ายของประชาชน  

 

ทั้งน้ี สมประวิณ มนัประเสริฐ (2563) แสดงความเห็นว่าการปรับลดอตัราดอกเบ้ียมาสู่

ระดับต ่าสุดท่ี 0.5% และการผ่อนคลายมาตรการทางการเงินต่างๆ น่าจะช่วยบรรเทาผลกระทบ      

ทางเศรษฐกิจได้บางส่วน แต่อย่างไรก็ตามหลงัจากพน้ช่วงเวลาของมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ี      

รายย่อยและผูป้ระกอบการธุรกิจ SMEs คาดว่าหน้ีสินของภาคธุรกิจและหน้ีสินของภาคครัวเรือน  
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จะเพิ่มขึ้นในเร็วๆน้ี ซ่ึงอาจเพิ่มความเส่ียงต่อการเลิกจ้างงานและภาคการเงินของประเทศ และ

นอกจากการระบาดของไวรัสโควิด 2019 ท่ีคาดว่าจะฉุดให้เศรษฐกิจไทยหดตวั 10.6% ในปี 2564 

และยงัมีความล่าช้าของการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและปัญหาภยัแลง้จะส่งผลให้การเติบโตของ 

Gross Domestics Product (GDP) ลดลงไปอีก 1% และ 0.4% ตามล าดับ แมจ้ะมีมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจทยอยออกมา ซ่ึงคาดว่าจะหนุนให้เศรษฐกิจโตได้ราว 1.7% โดยนโยบายการเงินและ      

การคลงัท่ีประกาศออกมาอาจจะไม่เพียงพอในการยบัย ั้งการถดถอยของเศรษฐกิจ และอาจไม่มาก

พอท่ีจะกระตุน้ใหเ้กิดการใชจ่้ายของภาคครัวเรือน และการลงทุนของภาคเอกชน  

 

จากข่าวเศรษฐกิจท่ีปรากฏในเว็บไซต์ของ Thai Post อิสรภาพแห่งความคิด เม่ือวนัท่ี          

30 สิงหาคม พ.ศ. 2564 (ไทยโพสต์, 2564) ได้กล่าวว่ามีหลายธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบอย่างมาก   

ส่วนใหญ่จะเป็นธุรกิจดา้นการบริการ เช่นสายการบิน โรงแรม และร้านอาหาร เป็นตน้ ซ่ึงธุรกิจ

เหล่าน้ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุด เน่ืองจากมาตรการของรัฐบาล ท าให้รายได้และยอดขายลดลง    

30-50 % และคาดว่าจ านวนผูป้ระกอบการร้านอาหารท่ีไม่สามารถช าระหน้ีได้จะเพิ่มขึ้น 39%      

จากช่วงก่อนมีการระบาด ส่วนโรงแรมขนาดเล็ก และสายการบินขนาดเล็ก จ านวนผูป้ระกอบการ  

ท่ีต้องการสภาพคล่องจะเพิ่มขึ้น 35% และ 27% ตามล าดับ ซ่ึงถ้าหากประเมินผลกระทบแบ่ง       

ตามขนาดบริษทั บริษทัขนาดเลก็คือกลุ่มท่ีเปราะบางท่ีสุด โดยจ านวนบริษทัท่ีมีสินทรัพยห์มุนเวียน

ไม่เพียงพอต่อการช าระหน้ีเพิ่มขึ้น 19.3% ขณะท่ีบริษทัขนาดกลางและบริษทัขนาดใหญ่ท่ีอาจจะ   

มีปัญหาสภาพคล่องมีจ านวนเพิ่มขึ้น 13.0% และ 7.2% ตามล าดบั ทั้งน้ีบริษทัขนาดใหญ่ท่ีอยู่ใน

ธุรกิจร้านอาหาร ดีลเลอร์รถยนต ์และโรงแรม  มีความเส่ียงสูงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการระบาด

ของไวรัสโควิค 2019 และมีความเส่ียงท่ีจะผิดนัดช าระหน้ีมากกว่าบริษทัใหญ่ในธุรกิจอ่ืนๆ        

ส่วนบริษทัขนาดกลางท่ีมีความเปราะบางคือ ร้านอาหาร บริการทางการเงินอ่ืนๆ และตวัแทน

จ าหน่ายรถยนต ์ส่วนธุรกิจท่ีไดรั้บผลกระทบเพียงเลก็นอ้ยจากการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ คือธุรกิจ

ด้านการค้าปลีก ด้านอาหารและเคร่ืองด่ืม เน่ืองจากผูบ้ริโภคได้รับผลกระทบจากสถานการณ์

ดังกล่าว  ท าให้ผูบ้ริโภคนั้นมีก าลังการซ้ือท่ีลดลงจากเดิม แต่ธุรกิจด้านอาหารและเคร่ืองด่ืม             

ก็ยงัสามารถด าเนินต่อไปได ้เน่ืองจากเป็นปัจจยัหลกัในการด าเนินชีวิตท่ีผูค้นยงัตอ้งบริโภคสินคา้

เ หล่ า นั้ น  จึ งท า ให้ ธุ ร กิ จ ด้ า น อ าห า รและ เ ค ร่ื อ ง ด่ื ม มี ย อดข า ยล ดล ง เพี ย ง เ ล็ ก น้ อ ย                                              

ซ่ึ ง  Shafie Shamsuddin ประธานกรรมการบริหารและ CEO บริษัท  AEON Retail Malaysia          

กล่าวว่าทางบริษทัฯ ไดมี้การลงทุนเพื่อให้ลูกคา้รู้สึกปลอดภยัในขณะเลือกซ้ือสินคา้ และยงัสร้าง

ความเติบโตให้ธุรกิจ โดยมีบริการจดัส่งสินคา้ถึงท่ีบา้น เพื่อให้สอดคลอ้งกับพฤติกรรมการซ้ือ

สินคา้ของผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป มีผลท าให้มีรายได้เพิ่มขึ้นร้อยละ 40 หลงัจากมีการเปิดใช้
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บริการดงักล่าว และในมุมกลบักนัยงัมีบางธุรกิจท่ีไม่ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์แพร่ระบาด

ของไวรัสโควิด 2019 ก็คือธุรกิจดา้นการคา้ การตลาดออนไลน์ และการขนส่งโลจิสติกส์ เช่น ธุรกิจ

รับ-ส่งเอกสารและส่ิงของ ก็เป็นอีกกลุ่มธุรกิจท่ีไดรั้บผลดีจากพฤติกรรมการบริโภคในการซ้ือและ

ขายสินค้าทางออนไลน์ รวมถึงกลุ่มธุรกิจด้านสุขภาพ และการแพทย์ เช่น ธุรกิจบริการทาง

การแพทยแ์ละธุรกิจเคร่ืองมือแพทย ์และธุรกิจเวชภณัฑย์าก็เป็นอีกหน่ึงกลุ่มธุรกิจท่ีไดรั้บผลดีจาก

พฤติกรรมของคนในสังคมท่ีใส่ใจเร่ืองสุขภาพและการแพทยม์ากขึ้น โดยธุรกิจเหล่าน้ีจะได้รับ

ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงสถานการณ์ดงักล่าว เพราะในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด 2019 

นั้นท าให้พฤติกรรมของผูบ้ริโภคนั้นเปล่ียนแปลงไป โดยผูค้นใชชี้วิตในการอยู่บา้นมากขึ้น ท าให้

ผูค้นหันมาสั่งซ้ือสินคา้ทั้งดา้นคา้ปลีก รวมถึงดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืมผ่านช่องทางออนไลน์เป็น

อย่างมาก จึงท าให้กลุ่มธุรกิจด้านขนส่งและเดริเวอร่ีมียอดขายท่ีเพิ่มขึ้นจากเดิมเป็นจ านวนมาก  

(กรมส่งเสริมการคา้ระหวา่งประเทศ, 2563) 

 

ส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจด้านบริการก็เช่นเดียวกนั              

จากรายงานประจ าปีท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานท าให้บริษทั สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน)      

ไดแ้จง้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลงัประชุมคณะกรรมการบริษทัวาระพิเศษในวนัท่ี  26 

มิถุนายน ว่าบริษทัมีมติรับทราบการ “เลิกกิจการ” และช าระบญัชีของ บริษทั สายการบินนกสกู๊ต 

จ ากดั โดยมี บริษทั นกมัง่คัง่ จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยของนกแอร์ ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 49.65 

ของทุนจดทะเบียน หรือคิดเป็น 1,470 ล้านบาท เน่ืองจากบริษัท สายการบินนกสกู๊ต จ ากัด               

มีผลขาดทุนจากการด าเนินงานมาอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด 2019 

ได้ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานอีกด้วย โดยทางบริษัท สายการบินนกสกู๊ต จ ากัด                        

มีส่วนของผูถื้อหุ้นขาดทุนเกินทุน มีทรัพยสิ์นคิดเป็นร้อยละ 37.16 และรายไดค้ิดเป็นร้อยละ 37.10 

ของนกแอร์ในปี 2562 อย่างไรก็ตามการเลิกกิจการของบริษทัสายการบิน นกสกู๊ต จ ากดั ไม่ส่งผล

กระทบต่อผลการด าเนินของนกแอร์ ว่าสายการบินมีมติเลิกกิจการ หลังจากเปิดด าเนินการ              

ในประเทศไทยมาตั้ งแต่ปี 2557 ท่ามกลางความท้าทายในสถานการณ์ต่างๆ รวมถึงข้อจ ากัด           

ในการขยายเครือข่ายการบินในภาวะท่ีมีการแข่งขันรุนแรงและการระบาดของโควิด 2019              

ท าให้สถานการณ์เลวร้ายอยา่งมาก ดว้ยเหตุน้ีคณะกรรมการจึงไม่เห็นหนทางฟ้ืนตวัและการเติบโต

ของสายการบินอีกต่อไป ปัจจุบันมีพนักงานนกสกู๊ตท่ีถูกเลิกจา้งจ านวน 425 คน โดยสายการบิน  

ไดช้ดเชยตามกฎหมายคุม้ครองแรงงานอย่างถูกตอ้ง ตรวจสอบขอ้มูลจากกรมพฒันาธุรกิจการคา้ 

พบวา่บริษทัสายการบินนกสกู๊ต จ ากดั มีผลประกอบการขาดทุนมาต่อเน่ือง (Jan, 2020) 
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ปี 2557 รายได ้  24.9 ลา้นบาท ขาดทุน    273 ลา้นบาท 

ปี 2558 รายได ้   952 ลา้นบาท ขาดทุน  1,206 ลา้นบาท 

ปี 2559 รายได ้3,910 ลา้นบาท ขาดทุน    612 ลา้นบาท 

ปี 2560 รายได ้5,650 ลา้นบาท ขาดทุน      47 ลา้นบาท 

ปี 2561 รายได ้5,920 ลา้นบาท ขาดทุน 1,528 ลา้นบาท         

 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นจะเห็นว่า สถานการณ์การแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019             

เป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลให้รัฐบาลจ าเป็นต้องออกมาตรการป้องกันต่างๆ โดยให้ความส าคัญต่อ     

ความเป็นอยู่และสุขภาพของประชาชนในประเทศ  ผลกระทบของการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 

2019 ไม่เพียงท าใหว้ิถีชีวิตของประชาชนเปล่ียนแปลงจากเดิม แต่ยงัส่งผลกระทบต่อระดบักิจกรรม

ดา้นการด าเนินงานของภาคธุรกิจ และดา้นการผลิตในภาคอุตสาหกรรม รวมทั้งบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากรายงานการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย จะพบว่าในช่วงตน้ปี 2564 เม่ือการแพร่ระบาดเช้ือไวรัส 2019 กลบัมาระบาดอีกคร้ัง และ

สถานการณ์การติดเช้ือไวรัสท่ีแพร่กระจายสูงมากในบริเวณกว้าง ท าให้ปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรัพย์ลดลง ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ ลดลงตามล าดับ การสร้างความเช่ือมั่นให้กับ       

นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน่์าจะตอ้งอาศยัขอ้มูลเชิงคุณภาพ เช่น คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ      

การจดักลุ่ม ESG  ซ่ึงเป็นข่าวสารท่ีช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุน (วฒันี รัมมะพอ้ และ     

น่ิมนวล วิเศษสรรพ,์ 2563)  ในภาวะท่ีผลการด าเนินงานทางการเงินไม่ปกติ ตลอดจนอนัดบัเครดิต

ความน่าเช่ือถือ การรวมธุรกิจ เหล่าน้ีเป็นขอ้มูลสาธารณะท่ีนักลงทุนสามารถเขา้ถึงแหล่งข้อมูล

เหล่าน้ีได้  ประเด็นการศึกษาในงานวิจยัฉบบัน้ี ให้ความส าคญัต่อคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ    

ซ่ึงนับเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึงในการติดตามและวดัผลการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการหรือ

บรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียนไทย ซ่ึงด าเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั

ไทย (Thai Institute of Directors: IOD)  ภายใตก้ารสนบัสนุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) มาตั้งแต่ปี 2544      

จนถึงปัจจุบัน การประเมินคุณภาพการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนนั้น มีจุดมุ่งหมาย     

เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบาย และมาตรการในการพฒันา   

การก ากับดูแลกิจการของบริษทั ในขณะเดียวกันบริษทัจดทะเบียนก็สามารถน าผลการประเมิน    

ไปใช้เป็นแนวทางส าหรับปรับปรุงและพฒันาการด าเนินงานของบริษทัต่อไป นอกจากน้ีข้อมูล

คะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ยงัเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการสร้าง          

ความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนท่ีจะใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนอีกดว้ย  
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หลกัเกณฑ์และวิธีการท่ีสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยใช้ในการประเมิน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดรั้บการ

พัฒนามาจากหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ Organization for Economic Cooperation and 

Development (OECD) ซ่ึงเป็นมาตรฐานเดียวกนักบัเกณฑก์ารประเมินของ ASEAN CG Scorecard  

โดยทางส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ร่วมมือกับสมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  ออกข้อบังคับให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์         

น าหลกัการของการก ากบัดูแลกิจการไปใช้ในทางปฏิบติั โดยก าหนดตวัช้ีวดัการปฏิบติัท่ีเป็นไป

ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุ้น 

หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย หมวดท่ี 4 

การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และหมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยแต่ละ

หมวดจะมีเกณฑก์ารวดัและประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีท าให้อยู่ในรูปของตวัช้ีวดัเชิงปริมาณ

โดยจะหลีกเล่ียงตวัช้ีวดัท่ีเป็นนามธรรมในการประเมิน ดังนั้นเกณฑ์การพิจารณาจึงเป็นเกณฑ์

รูปธรรมท่ีสามารถสังเกต วดัและประเมินผลไดอ้ยา่งชดัเจน (Corporate Governance Report of Thai 

Listed Companies, 2019) 

 

ด้วยระบบและกลไกของตลาดหลักทรัพย์ ในการสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุน       

แมใ้นสถานการณ์ท่ีไม่ปกติท่ีบริษทัจดทะเบียนไทยต้องเผชิญกับผลกระทบจากปัจจยัภายนอก 

ดังเช่นการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เป็นระยะเวลาเกือบ 3 ปีเต็ม แต่ด้วยคุณภาพ         

การก ากบัดูแลกิจการอาจจะช่วยลดความรุนแรงจากผลกระทบจากสถานการณ์ดงักล่าวท่ีมีต่อผล

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนไทย  ผูว้ิจัยจึงมีความเห็นว่าการศึกษาการเปล่ียนแปลง             

ท่ีเกิดขึ้นในผลการด าเนินงานทางการเงินด้านต่างๆ ของบริษทั ไม่ว่าจะเป็นผลการด าเนินงาน         

ท่ีเก่ียวขอ้งกับการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานทั้ง 5 ด้าน ได้แก่ ด้านท่ี1 ความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability) ด้านท่ี 2 ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว (Leverage) ด้านท่ี 3 สภาพคล่อง 

(Liquidity) ด้านท่ี 4 ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management) และด้านท่ี 5      

ผลการด าเนินงานทางการตลาด กบัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทย 

อาจมีความสัมพนัธ์กันจึงเป็นประเด็นการศึกษาท่ีน่าสนใจ เพื่อดูว่าการเปล่ียนแปลงดังกล่าว             

มีความสัมพนัธ์ และเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่อยา่งไร   
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1.2 วัตถุประสงค์กำรวิจัย 

 

 1.2.1 เพื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานในด้านต่างๆ  ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม   

ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019  เร่ิมตั้ งแต่ปี 2562 - ปี 2564                

ซ่ึงแบ่งเป็น 5 ดา้น ดงัน้ี 

 ดา้นท่ี1 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 

 ดา้นท่ี 2 ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว (Leverage) 

 ดา้นท่ี 3 สภาพคล่อง (Liquidity)  

 ดา้นท่ี 4 ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management) และ 

 ดา้นท่ี 5 ผลการด าเนินงานทางการตลาด 

 1.2.2 เพื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เร่ิมตั้งแต่ปี 2562 -         

ปี 2564   

 1.2.3 เพื่อตรวจสอบทิศทางและขนาดของความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง            

ในผลการด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงในอับดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ             

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม  ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เร่ิมตั้งแต่ปี 2562 -        

ปี 2564 เป็นรายปี 

 

1.3 ค ำถำมกำรวิจัย / สมมติฐำนกำรวิจัย 

 

 ค าถามวิจยั ท่ี 1 การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019   

เร่ิมตั้งแต่ปี 2562 - ปี 2564  ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นอยา่งไร 

 ค าถามวิจยั ท่ี 2 การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เร่ิมตั้ งแต่ปี 2562 - ปี 2564                    

ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นอยา่งไร 
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 ค าถามวิจยั ท่ี 3 ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในผลการด าเนินงาน  

และอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์            

แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เร่ิมตั้งแต่ปี 2562 -          

ปี 2564 มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ และอยา่งไร 

 

1.4 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 

 

กรอบแนวคิดการวิจยัแสดงในรูปท่ี 1.1 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

1.5 นิยำมศัพท์ 

 

ค าศัพท์ท่ีใช้ในรายงานวิจัยฉบับน้ี  เป็นการให้ความหมายต่อค าศัพท์โดยผูวิ้จัยเอง          

ซ่ึงจะใชเ้ฉพาะในงานวิจยัฉบบัน้ีเท่านั้น ดงัต่อไปน้ี 

 

ผลการด าเนินงาน หมายถึง ผลการด า เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในด้านต่างๆ  แบ่งเป็น         

ผลการด า เ นินงานทางการเ งิน 4 ด้าน ได้แ ก่ด้าน

ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการช าระ

หน้ีระยะยาว สภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการบริหาร

สินท รัพย์  และผลการด า เ นินงานทางการตลาด                  

ซ่ึงพิจารณาจากอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี 

และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 

การเปล่ียนแปลงใน 

ผลการด าเนินงาน 

 

การเปล่ียนแปลงอนัดบั

คะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการ 
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การเปลี่ยนแปลงในผลการ

ด าเนินงาน   

หมายถึง ผ ล ต่ า ง ข อ ง อั ต ร า ส่ ว นท า ง ก า ร เ งิ น ท่ี แ สด ง ถึ ง                       

ผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาด ได้แก่       

อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์

รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนความสามารถใน

การจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนการ

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่า

ตามบญัชี และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่าย

แล้วของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ระหว่างปี 2562 และปี 2561   ปี 2563 และ

ปี 2562  ปี 2564 และปี 2563  

การเปลี่ยนแปลงในอันดับ

คะแนนคุณภาพการก ากับ

ดูแลกจิการ 

หมายถึง การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ระหว่างปี 2562 และปี 2561  ปี 2563 และ 

ปี  2562 ปี  2564 และ ปี  2563 ท่ีประกาศโดยสมาคม

ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 



 

 

 

บทที่ 2 

 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง / ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 

 

 งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาคน้ควา้บทความทางวิชาการ ขอ้มูลเอกสาร รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง

กบั “การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของธุรกิจและคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั    

จดทะเบียนไทย ช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดโควิด 2019” เพื่อน ามาเป็นขอ้มูลในการก าหนดสมมุติฐาน      

ในงานวิจัย ดังนั้นเพื่อเป็นการน าแนวทางในการศึกษาผูวิ้จัยจึงก าหนดการสังเคราะห์งานวิจัย        

ตามหวัขอ้ ดงัต่อไปน้ี 

 

2.1 ผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงินและตัวช้ีวัด    

 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน  หมายถึง ผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน

ซ่ึงเป็นผลจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน และเป็นข้อมูลท่ีน าไปใช้ในการวิเคราะห์

ปัจจยัพื้นฐานของหุ้นสามญัของบริษทั โดยนักลงทุนใช้ขอ้มูลเหล่าน้ีประกอบการตดัสินใจลงทุน   

(จตุพร สุมนานนท์, 2558) การวดัผลการด าเนินงานเท่าท่ีปรากฏในข้อมูลทางการเงินท่ีส าคัญ       

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ รายงานอยู่บนระบบข้อมูลบริษัทจดทะเบียน                     

ในตลาดหลกัทรัพย ์(SETSMART) ประกอบดว้ย 1) ค่าสถิติท่ีส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุ้น  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นท่ีปรับดว้ยอตัราการเติบโตของก าไรขาดทุนของผูถื้อหุ้นส่วน

ใหญ่ท่ีมีอ านาจควบคุม อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีของกิจการ มูลค่ากิจการ อตัราส่วนมูลค่า

กิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ีย ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

2) ขอ้มูลทางการเงิน ไดแ้ก่ สินทรัพยร์วม หน้ีสินรวม ส่วนของผูถื้อหุ้น รายไดร้วม ค่าใช้จ่ายรวม 

ก าไรจากการด าเนินงาน  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมทางธุรกิจ  และ 3) อตัราส่วนทางการเงิน   

ท่ีส าคญั จะแบ่งเป็น 5  ด้านได้แก่  ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการช าระหน้ี    

ระยะยาว  สภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และผลการด าเนินงานทางการตลาด 

ข้อมูลเหล่าน้ีเป็นปัจจัยพื้นฐานในการวัดมูลค่ายุติธรรม หรือมูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value)          

ของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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การวดัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีน ามาใช้ในการวิจยัฉบบัน้ี จะอา้งอิงถึงอตัราส่วน

ทางการเงินเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงิน  และขอ้มูลสถิติท่ีส าคญั โดยแต่ละตวัช้ีวดั      

จะมีความหมายดงัน้ี 

 

2.1.1 ผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงิน 

 

 ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินทั้งหมดท่ีน ามาศึกษา ไดจ้ากเอกสารทางวิชาการท่ี

เขียนโดยนักวิชาการหลายท่าน (กนกวรรณ ชินสถิต , 2562 ; กฤษฎา เสกตระกูล , 2558 ;                        

ณัฐพล ค านวณผล , 2555 ; ธนภัทร รุ่งธนาภิรมย์ , 2561 ; ธรณ์ธันย์ หวังคณาลาภ , 2560 ;                           

ธญัลกัษณ์ วิจิตรสาระวงศ์, 2563; รัศมี ศรีลาวงศ์, 2561; สุรกิจ ค าวงศปื์น, 2559) ซ่ึงไดใ้ห้ค  าอธิบาย

และวิธีการค านวณอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน สรุปไดด้งัน้ี

  

 1) ความสามารถในการท าก าไร  หมายถึง ความสามารถในการด าเนินงาน            

ของกิจการท่ีก่อให้เกิดก าไรหรือผลตอบแทนกับผูถื้อหุ้น  การวดัความสามารถในการท าก าไร        

จะพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงิน  ต่อไปน้ี 

 

 อตัราก าไรสุทธิ  ค  านวณจากการเปรียบเทียบก าไรสุทธิประจ าปีต่อยอดรายไดสุ้ทธิ

ของกิจการ  อยู่ในรูปของอตัราร้อยละ จึงสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการท าก าไร

จากยอดรายไดสุ้ทธิ  ดงันั้นหากกิจการมีอตัราก าไรสุทธิสูง แสดงว่าในยอดรายไดสุ้ทธิ 100 บาท    

จะก่อใหเ้กิดก าไรสุทธิเป็นจ านวนเท่าใด  ซ่ึงใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพของผูบ้ริหาร 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ค านวณจากการเปรียบเทียบก าไรสุทธิ และ

สินท รัพย์รวม  อยู่ ใน รูปแบบของอัตรา ร้อยละ  จึ งสะท้อน ถึ งการใช้ สินทรัพย์ ท่ี มีอยู่                                    

ให้เกิดผลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงหากอตัราส่วนน้ีสูงจะแสดงให้เห็นถึงบริษทัมีความสามารถ

ในการก่อใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีสูงจากการลงทุนในสินทรัพย ์

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ค านวณจากการเปรียบเทียบก าไรสุทธิ และ

ส่วนของเจา้ของ อยู่ในรูปแบบของอตัราร้อยละ จึงสะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารเงินทุน   

ใหเ้กิดผลก าไร และใชเ้ป็นอตัราส่วนในการประเมินผูถื้อหุ้นวา่ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมาก
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นอ้ยเพียงใด ซ่ึงหากอตัราส่วนน้ีสูง ก็จะแสดงให้เห็นบริษทัมีการบริหารเงินท่ีไดรั้บจากการลงทุน

ไดดี้ และผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง 

 

 2) ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว  หมายถึง ความสามารถของบริษัท       

ในการช าระเ งินต้นและดอกเ บ้ียตามก าหนดของหน้ีสินระยะยาว ซ่ึง เป็นการวิ เคราะห์                          

ผลประกอบการบริษทัในงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จและกระแสเงินสด เพื่อใชป้ระเมินวา่บริษทัมีก าไร

สุทธิและเงินสดเพียงพอต่อการจ่ายช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ตามท่ีก าหนดไวห้รือไม่ ซ่ึงอตัราเหล่าน้ี

ยงัเป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัในการประเมินความเส่ียงอีกดว้ย ซ่ึงการวดัความสามารถในการช าระหน้ี

ระยะยาวจะพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงิน  ต่อไปน้ี 

 

 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ค านวณจากการเปรียบเทียบหน้ีสิน             

เม่ือเปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น อยู่ในรูปของจ านวนเท่า จึงสะทอ้นถึงโครงสร้างเงินลงทุน   

ของสินทรัพย์ท่ีบริษัทมีอยู่นั้ น มีหน้ีจากการกู้ยืมเงินและส่วนของทุนอยู่ในสัดส่วนเท่าใด                  

ซ่ึงอตัราหน้ีสินส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีเจ้าหน้ีให้ความส าคญัอย่างมาก เพราะหากอตัราส่วนน้ีสูง      

จะแสดงถึงการมีภาระหน้ีสินท่ีสูง และอาจเกิดความเส่ียงท่ีไม่สามารถช าระหน้ีได ้และลม้ละลาย    

ในท่ีสุด 

 

  อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ค านวณจากการเปรียบเทียบ ก าไรจาก

การด าเนินงานต่อดอกเบ้ียจ่าย  อยู่ในรูปของจ านวนเท่า จึงสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระ

ดอกเบ้ียเงินกูข้องบริษทั วา่บริษทัมีก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเ้พียงพอท่ีจะน าไปจ่ายดอกเบ้ีย

ไดม้ากนอ้ยเพียงใด และช่วยในการประเมินความเส่ียงของบริษทัท่ีอาจไม่สามารถช าระดอกเบ้ียและ

เงินตน้หรือไม่ ซ่ึงหากอตัราส่วนน้ียิ่งสูง ก็ยิ่งเพิ่มความมัน่ใจแก่เจา้หน้ีในการท่ีจะได้รับการช าระ

ดอกเบ้ีย และอาจต่อรองขยายระยะเวลาท่ีจะผ่อนช าระเงินต้นได้ เพราะเจ้าหน้ีเกิดความเช่ือมั่น       

ในบริษทั 

 

 3)  สภาพคล่อง หมายถึง ความสามารถของกิจการในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ และบ่งบอกถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น ซ่ึงการวดัอตัราส่วน

สภาพคล่อง จะพิจารณาจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ค านวณจากการเปรียบเทียบสินทรัพยห์มุนเวียน

ต่อหน้ีสินหมุนเวียน  อยู่ในรูปของจ านวนเท่า จึงสะทอ้นถึงบริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นก่ีเท่า

ของหน้ีสินหมุนเวียน และบริษัทมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ นหรือไม่ ซ่ึงหาก                
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ส่วนทุนหมุนเวียนมีค่ามากกวา่ 1 ก็จะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น

ไดดี้ 

 

 4)  ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ หมายถึง ความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ของบริษัท และบ่งบอกถึงบริษัทมีสามารถในการน าสินทรัพย์ด าเนินงานท่ีมีอยู่                   

ไปใช้ประโยชน์ไดคุ้ม้ค่าเพียงใด ซ่ึงการวดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยจ์ะพิจารณาจาก 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ค านวณจากกการเปรียบเทียบรายไดจ้ากการขายต่อสินทรัพย์

รวมเฉล่ีย  อยู่ ในรูปของจ านวนเท่า  จึงสะท้อนถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์รวม                         

ในการก่อให้ เ กิดรายได้  ซ่ึ งอัตราส่วนน้ี สูงก็จะแสดงให้ เ ห็นถึงบ ริษัทมีประสิท ธิภาพ                             

ในการใช้สินทรัพย์ท่ีดี หากในกรณีท่ีอัตราส่วนน้ีมีอัตราท่ีลดลงอาจไม่ได้หมายความว่าบริษทั          

มีการบริหารสินทรัพยร์วมไม่ดีเสมอไป แต่อาจมีสาเหตุมาจากการท่ีธุรกิจในช่วงระยะเร่ิมตน้หรือ

ธุรกิจท่ีก าลงัเติบโต ซ่ึงยงัใชสิ้นทรัพยย์งัไม่เตม็ก าลงัการผลิต 

 

 2.1.2 ผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรตลำด 

 

 ตัวช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการตลาดทั้ งหมดท่ีน ามาศึกษา ได้จากเอกสารทาง

วิชาการท่ี เขียนโดยศูนย์ส่ง เสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน (Thailand Securities Institute)                

จากนักวิชาการหลายท่าน (กฤษฎา เสกตระกูล, 2558; จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544; สันติ กีระนันทน์, 

2559) ซ่ึงไดใ้ห้ค  าอธิบายและวิธีการค านวณอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ผลการ

ด าเนินงาน สรุปไดด้งัน้ี    

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี  เป็นการแสดงถึงราคาหุ้นท่ีนักลงทุนยินดี     

ท่ีจะจ่ายต่อหน่ึงหน่วยมูลค่าหุ้นตามบญัชี อยู่ในรูปของจ านวนเท่า จะแสดงให้เห็นถึงราคาในตลาด

หลักทรัพย์นั้ นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าหุ้นตามบัญชีของบริษัท ซ่ึงหากอัตราส่วนน้ีติดลบอาจเป็น          

การบ่งบอกวา่บริษทัอาจไม่สามารถด าเนินงานต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและลม้ละลายไดใ้นท่ีสุด 

 

 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้วของบริษัท ค านวณเปรียบเทียบ      

ราคาปิดของหุ้นต่อจ านวนหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั อยู่ในรูปของจ านวนบาท จึงสะทอ้นให้ผูล้งทุน   

เห็นถึงขนาดของบริษทั ซ่ึงหากหุ้นขนาดใหญ่ก็จะมีความมัน่คง ส่วนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก
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แสดงถึงมีโอกาสในการเติบโต นอกจากน้ียงับ่งบอกถึงความน่าสนใจในการลงทุนของหลกัทรัพย์

นั้นๆ   

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง  

 

 2.2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 

 ตามหลกัการทัว่ไปของการก ากบัดูแลกิจการ จะส่งผลใหเ้กิดคุณค่า หรือเป็นการเพิ่มมูลค่า

ให้แก่กิจการและผูถื้อหุ้น โดยส่ิงส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ คือ “แนวคิดตวัแทน”  ซ่ึงกิจการ  

จะอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการ และคณะกรรมการนั้น จะได้รับการแต่งตั้งจาก

ผูบ้ริหาร หรือผูถื้อหุน้ ซ่ึงกรรมการจะมีหนา้ท่ีก าหนดกลยทุธ์ เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้และ

ในขณะเดียวกันจะจ้างผูจ้ดัการ ผูค้วบคุมงาน รวมถึงพนักงาน เพื่อน ากลยุทธ์ดังกล่าวไปปฏิบติั      

โดยแนวคิดตวัแทนขา้งตน้จะประกอบไปดว้ย 2 กลไก ท่ีส าคญั คือ ผลการปฏิบติังาน (Performance) 

และความรับผิดชอบต่อการปฏิบติังานตามหนา้ท่ี (Accountability) ซ่ึงทั้ง 2 กลไกน้ี จะท าใหแ้นวคิด

ตัวแทนมีความสมบูรณ์ ตามทฤษฎีตัวแทนท่ีใช้อธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงสามารถ

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงพฤติกรรมของบุคลากรและความเป็นไปได้    ขององคก์ร เพื่อใชอ้ธิบายมูลเหตุจูง

ใจของผูบ้ริหารในการประพฤติมิชอบ เช่น การใช้เกณฑ์คงคา้งในการประมาณการตวัเลขทางการ

บญัชี เพื่อใชใ้นการบิดเบือนขอ้เท็จจริงของขอ้มูลทางบญัชี และเพื่อถ่ายเทผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็น

ของผูถื้อหุ้นให้กลายมาเป็นประโยชน์ท่ีมิชอบของผูบ้ริหาร  โดย Jensen and Meckling (1976)       

ได้กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ซ่ึงฝ่ายหน่ึงเ รียกว่า  ตัวการ (Principle)                             

เป็นผูท่ี้ตอ้งการให้กิจการมีผลก าไรและไดรั้บผลตอบแทนสูง เพื่อให้เกิดความคุม้ค่ากบัท่ีลงทุนไป

ให้มากท่ีสุด ซ่ึงจะไม่ค  านึงถึงวิธีการท่ีจะได้รับผลตอบแทนเหล่านั้น โดยอีกฝ่ายหน่ึงจะเรียกว่า 

ตวัแทน (Agent) ซ่ึงจะเปรียบเสมือนลูกจา้งระดบัสูงไปจนถึงระดบัท่ีต ่าท่ีมีหนา้ท่ีท าให้ผูว้่าจา้งหรือ

ตวัการมีความพึงพอใจและไดผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยตวัแทนจะไดรั้บค่าตอบแทนจากการท างาน

นั้น นอกจากน้ีการท่ีจะท าใหวิ้ธีการมีประสิทธิภาพนั้นจะตอ้งมีการควบคุมค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนและ

การบริหารออกแบบกิจการให้เหมาะสมท่ีสุด ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) ย ังได้กล่าวถึง       

ความขดัแยง้ (Conflict of Interest) ทางผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารท่ีจะน าไปสู่ปัญหา

ตวัแทน (Agent Problem)  ซ่ึงจะเกิดขึ้นเม่ือผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารมีวตัถุประสงค์ท่ีไม่สอดคล้องกัน 

และเม่ือเจา้ของให้ความไวใ้จ รวมถึงการใหอ้ านาจในการตดัสินใจทางการบริหารต่างๆ แก่ผูบ้ริหาร 

โดยผูบ้ริหารมีการใช้อ านาจท่ีไม่ค  านึงถึงการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ มุ่งเนน้ผลประโยชน์ส่วนตน
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มากกว่าประโยชน์ส่วนรวม จึงท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทนขึ้น ซ่ึงองค์กรจะแบ่งแยกระหว่าง 

ตวัการ กบั ตวัแทน มกัท าให้เกิดปัญหากบัองค์กร เน่ืองจากผูบ้ริหารไม่ตอ้งรับผิดชอบอย่างเต็มท่ี 

รวมถึงผู ้บริหารอาจใช้โอกาสดังกล่าวหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง จึงท าให้เกิดปัญหาท่ีมี              

การแบ่งแยก ตวัการ และ ตวัแทน ดงัต่อไปน้ี 1) การขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

เป็นการเห็นประโยชน์ส่วนตนจนไปขดัแยง้ต่อหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย 2) ปัญหาทางดา้นคุณธรรม

จริยธรรม (Moral Hazard Problem) เป็นปัญหาท่ีตวัการ หรือเจา้ของกิจการท่ีไม่สาสามารถมัน่ใจว่า

ตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มานั้น ไดท้ าหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมายอยา่งเต็มท่ี และมีประสิทธิภาพ

หรือไม่ 3) ปัญหาการคดัเลือกท่ีขดัประโยชน์ (Adverse Selection Problem) เป็นปัญหาท่ีตวัการ หรือ

เจา้ของกิจการท่ีไม่สามารถมัน่ใจว่าตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มานั้น จะมีความสามารถในการ

บริหารงานได้สอดคลอ้งกับผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่ ซ่ึงจากปัญหาดังกล่าวผูถื้อหุ้นสามารถ        

ใช้วิธีการตรวจสอบการท างานของตวัแทนได้ แต่ค่อนขา้งท่ีจะยาก มีตน้ทุนท่ีสูง และใช้เวลามาก  

แต่ก็อีกหน่ึงวิธีท่ีผูถื้อหุน้สามารถใชต้รวจสอบการบริหารงานได ้และเพื่อลดปัญหาความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชน์ได้นั้ นคือ ผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นเจ้าของกิจการมีอ านาจท่ีสามารถก าหนดทิศทางการ

ด าเนินงานของกิจการผ่านการออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุ้น โดยสามารถโนม้นา้วการตดัสินใจของ

คณะกรรมการบริหารได้ นอกจากน้ียงัมีกลไกอีกรูปแบบหน่ึง คือกลไกการครอบครองกิจการ        

ซ่ึงความเกรงกลวัในการถูกยดึอ านาจน้ี ท าใหผู้บ้ริหารมีความรับผิดชอบมากขึ้น   

 

2.2.2  ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory) 

 

 จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง (ชญาพร คงสาคร, 2553; ธกานต์ ชาติวงค์, 

2560; พิมพ์ศุภา สามิภักด์ิ , 2560; ศุภลักษณ์ อังคสุโข และคณะ, 2555) พบว่ามีการน าทฤษฎี            

การส่งสัญญาณซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายเก่ียวกบัพฤติกรรมของบุคคลสองฝ่าย คือ ผูส่้งสัญญาณ และ 

ผูรั้บสัญญาณ กล่าวคือในสภาพแวดลอ้มของขอ้มูลท่ีผูส่้งสัญญาณประเมินแลว้ว่าปริมาณขอ้มูลท่ีมี

อยู่อาจไม่เพียงพอท่ีจะท าให้ผูรั้บสัญญาณตดัสินใจไดถู้กตอ้ง ผูส่้งสัญญาณจึงจ าเป็นตอ้งให้ขอ้มูล

เพิ่มเติม เพื่อให้ผูรั้บสัญญาณได้มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจมากขึ้ น           

โดย Spence (1973) ได้กล่าวถึงพฤติกรรมของบริษัท หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่งสัญญาณให้กับ            

ผูถื้อหุ้นรายย่อย นักลงทุน รวมถึงผูท่ี้มีความเก่ียวข้องกับบริษทั เพื่อให้รู้ถึงผลการด าเนินงาน           

ในอนาคต ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลก็เป็นส่ิงท่ีส าคญัท่ีบริษทัควรส่งสัญญาณให้กับนักลงทุน เพื่อให้    

นักลงทุนนั้นใช้ข้อมูลท่ีได้รับในการตัดสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยนักลงทุนแต่ละคน        

จะได้รับขอ้มูลท่ีไม่เท่ากัน ซ่ึงผูบ้ริหารแต่ละบริษทัย่อมมีขอ้มูล รวมถึงการรับรู้ข่าวสารมากกว่า      
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นกัลงทุน ผูบ้ริหารแต่ละบริษทัจึงสร้างความเช่ือมัน่ให้กบับริษทั ของตนเอง โดยการเปิดเผยขอ้มูล

ของบริษทัต่อสาธารณะ ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีผูบ้ริหารใชใ้นการเปิดเผยขอ้มูลส่วนใหญ่ท่ีใชใ้นส่งสัญญาณ

ใหก้บันกัลงทุนคือ การจ่ายเงินปันผล ซ่ึงเป็นไปไดห้ลายกรณี ดงัน้ี 

 1) เม่ือบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีสูงขึ้นจากปีท่ีแล้ว ก็เป็นการส่งสัญญาณ      

ต่อนกัลงทุนให้นกัลงทุนทราบว่าบริษทัสามารถท าก าไรไดสู้งขึ้นและมีเงินสดเพียงพอท่ีจะจ่ายคืน

ทุนในรูปของเงินปันผลให้กับผูถื้อหุ้น ข่าวสารดังกล่าวอาจท าให้นักลงทุนเขา้ใจได้ว่าบริษทันั้น      

มีก าไรท่ีสูงขึ้นหรืออาจจะเขา้ใจวา่บริษทันั้นก าลงัเติบโต แต่ในทางกลบักนับริษทัอาจไม่มีโครงการ

ลงทุนเพื่อขยายธุรกิจ บริษทัจึงสามารถน าก าไรมาใชใ้นการจ่ายเงินปันผลได ้ 

 

  2) เม่ือบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงจากปีท่ีแลว้ ก็เป็นการส่งสัญญาณต่อนัก

ลงทุนให้นกัลงทุนทราบว่าบริษทัมีการน าก าไรสะสมไปใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจ ซ่ึงหมายถึง

โอกาสในการเพิ่มก าไรหรือกระแสเงินสดไหลเขา้ในอนาคต จึงท าให้นกัลงทุนท่ีมีความสนใจหรือ

ก าลงัตดัสินใจท่ีจะลงทุนไดรั้บขอ้มูลเพิ่มเติมถึงเหตุผลท่ีมาของการจ่ายปันผลในอตัราท่ีลดลงและ

อาจจะตดัสินใจลงทุน 

 

 3) เม่ือบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลในอัตราเท่าเดิมหรือใกล้เคียงกันทุกๆปี         

เป็นการส่งสัญญาณต่อนักลงทุนให้ทราบว่าบริษทัมีก าไรอย่างสม ่าเสมอ และ มีความสามารถ          

ในการจ่ายเงินปันผลในทุกๆปี ซ่ึงเม่ืออตัราเงินปันผลท่ีจ่ายเป็นอตัราค่อนขา้งสูง ท าให้นักลงทุน

พอใจกบัการถือหุน้ของบริษทัในระยะยาว แมไ้ม่มีอตัราการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลก็ตาม  

 

 2.2.3 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

 

 ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย คือบุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีเก่ียวข้องกับกิจการ  และเป็นผูไ้ด้รับ

ผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบจากการตดัสินใจของผูบ้ริหารองค์กร บุคคลเหล่าน้ีจะมีความ

สนใจในการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองและยัง่ยืนของกิจการ และอาจเข้ามามีส่วนร่วม หรือเป็น

เง่ือนไขของการด าเนินงานทางธุรกิจท่ีผูบ้ริหารองค์กรจะตอ้งค านึงถึง  ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

โดย Freeman (1984) พฒันาขึ้นหลงัจากทฤษฎีผูถื้อหุ้นท่ีมุ่งเน้นเฉพาะผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 

หรือเจ้าของทรัพยากร ท่ีอยู่ในฐานะตัวการตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน เพื่อแก้ไขช่องว่าง

ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดขี้นระหว่างกิจการกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกลุ่มอ่ืน ไดแ้ก่ เจา้หน้ี  ลูกคา้  พนกังาน 

และองค์กรต่างๆ ทั้ งภาครัฐและเอกชน เพื่อให้ผู ้บ ริหารองค์กรได้ตระหนักถึงขอบเขต                    
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ความรับผิดชอบท่ีกวา้งขึ้น ผูบ้ริหารองคก์รจ าเป็นตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการตดัสินใจด าเนินงาน 

โดยค านึงผลกระทบท่ีเกิดขึ้นตามมาและส่งผลต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียไม่เฉพาะผูถื้อหุ้นเท่านั้น 

(Cordeiro & Tewari, 2015) 

 

 ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกับกิจการ ได้แก่ ซัพพลายเออร์ เจ้าหน้ี ลูกคา้ คู่แข่ง พนักงาน และ

ชุมชนท่ีอยู่ล้อมรอบการด าเนินธุรกิจของกิจการนั้นๆ ซ่ึงความรับผิดชอบของผูบ้ริหารองค์กร                   

ท่ีจะตอ้งค านึงผลประโยชน์ของบุคคลเหล่าน้ีท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานทั้งในส่วนท่ีเป็นตวัเงิน

และไม่เป็นตวัเงิน ซ่ึงทฤษฎีน้ีมีขอ้ก าหนดท่ีนอกเหนือไปจากการเพิ่มผลก าไรสูงสุด (Kusi, Gyeke-

Dako, Agbloyor, & Darku 2018 ; Murphy & Smolarski, 2020) ผู ้บริหารองค์กรต้องตรวจสอบ

ผลกระทบท่ีเกิดขึ้น ในทางจริยธรรม เพื่อให้แน่ใจว่าสิทธิทางจริยธรรมของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย         

มีความสมดุล หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือไม่มีการละเมิดสิทธิซ่ึงกันและกัน และเพื่อให้แน่ใจว่า

ผลประโยชน์ท่ีชอบด้วยกฎหมายของผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้ งหมดจะได้รับการพิจารณาใน

กระบวนการตัดสินใจ (Vargas-Hernandez & Gonzalez, 2018) เช่นเดียวกับ Freeman (1984)               

ท่ีสนบัสนุนว่าผูบ้ริหารไม่ควรให้ความส าคญัต่อการแสวงหาก าไร หรือการสร้างความสามารถใน

การแข่งขนัเพียงอย่างเดียว แต่ควรให้ความส าคญักบัส่วนไดเ้สียในการช่วยส่งเสริมกิจการให้ดีมาก

ยิ่งขึ้น และการให้ความส าคญักบัส่วนไดเ้สียก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้กิจการประสบความส าเร็จ ซ่ึง

หากกิจการให้ความส าคญักบัส่วนได้เสียจะท าให้กิจการมีการแลกเปล่ียน ความรู้ ความคิดใหม่ๆ 

เพื่อเป็นแนวทางในการปรับปรุงกลยุทธ์หรือท าการแลกเปล่ียนทรัพยากรท่ีมีประโยชน์ระหว่างกนั 

โดยผูมี้ส่วนไดเ้สียจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกัๆ ไดแ้ก่ 1) ผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกั เช่น ผูถื้อหุน้ พนกังาน 

คู่แข่ง ลูกคา้ และผูผ้ลิตวตัถุดิบ 2) ผูมี้ส่วนไดเ้สียรอง เช่น องคก์ร ชุมชน สภาพแวดลอ้ม และรัฐบาล 

ดงัน้ี 

 1) คู่แข่ง (Competitor) ถือว่าเป็นผู ้มีส่วนได้เสียหลัก เพราะมีความเก่ียวข้อง           

ในการหาลูกคา้และจดัหาทรัพยากร รวมถึงยงัเป็นตวักระตุน้ให้ปรับปรุงสินคา้และบริการให้ดีมาก

ยิ่งขึ้ น  โดยจะส่งผลให้ เ กิดการแข่งขันการสร้างนวัตกรรมและการพัฒนากลยุทธ์ ต่ างๆ                       

ของผูป้ระกอบการ  

 

 2) พนักงาน (Employee) ถือว่ามีส่วนท่ีมีความเก่ียวข้องมากท่ีสุดในการพัฒนา

องค์กรในรูปแบบต่างๆ โดยเป็นผูน้ าเอกลกัษณ์ คุณค่า รวมถึงแบรนด์ของผูป้ระกอบการน าไปสู่

ลูกค้านอกจากน้ีพนักงานยงัถือว่าเป็นทรัพยากรท่ีมีค่า เพราะพนักงานแต่ละคนก็ต่างมีความรู้                       

ความสามารถ และมีประสบการณ์ท่ีต่างกนัในแต่ละดา้น ซ่ึงจะน าความรู้ ความสามารถดา้นต่างๆ  
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มาพฒันาให้เกิดประโยชน์ต่อองค์กรในดา้นการก าหนดวิสัยทศัน์ เป้าหมาย และการจดัการเชิงกล

ยทุธ์ท่ีท าใหอ้งคก์รมีความเขม้แขง็ได ้

 

 3 )  ผู ้ผ ลิ ต สิ นค้ า  ( Supplier) ถื อ เ ป็ น ส่ วน ได้ เ สี ย หลัก ท่ี ผู ้ป ร ะ ก อบก า ร                               

ควรให้ความส าคญั หากผูป้ระกอบการมีความสัมพนัธ์ท่ีดีกับผูผ้ลิตสินคา้จะท าให้ผูป้ระกอบการ       

ได้ประโยชน์ในหลายๆด้าน เช่นสามารถช่วยในเร่ืองของการประหยดัต้นทุน การได้รับข้อมูล           

ท่ีส าคัญในการขายสินค้าและบริการได้ดียิ่งขึ้ น รวมถึงมีสามารถในการเข้าถึงทรัพยากรได้             

อยา่งมีประสิทธิภาพ ท าใหเ้กิดความเขม้แขง็ในองคก์ร 

 

  4 )  ลูกค้า  (Customer) ถือ เ ป็นส่วนได้เ สีย ท่ีท าให้ผู ้ประกอบการได้เข้าใจ                     

ถึงความต้องการของลูกค้าอย่างแท้จริง เพื่อน าพัฒนาสินค้าและให้บริการตามความต้องการ          

ของลูกคา้ โดยผูป้ระกอบการจะผลิตสินคา้ให้มีความหลากหลาย แปลกใหม่ เพราะลูกคา้แต่ละกลุ่ม

มีความตอ้งการท่ีแตกต่างกนั 

 

 5) ผูมี้ส่วนไดเ้สียรอง (Second Stakeholder) เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียรองท่ีประกอบดว้ย 

องค์กร ชุมชน สภาพแวดล้อม และรัฐบาล การให้ความส าคัญกับผูมี้ส่วนได้เสียรองจะท าให้

ผูป้ระกอบการเขา้ใจถึงความเป็นจริงของสภาพแวดลอ้ม และปัญหาของสภาพแวดลอ้มดา้นต่างๆ  

ไดดี้ยิ่งขึ้น เช่นดา้นสังคม การเมือง เศรษฐกิจ เป็นตน้ เพื่อมีความสามารถในการปรับตวัให้เขา้กบั

สภาวะแวดล้อมท่ีเป็นอยู่ได้อย่างดี โดย Doha (2010) และ Oetzel and Yaziji (2010) ได้กล่าวว่า              

เ ม่ือผู ้ประกอบการประสบปัญหาในการขายสินค้า หรือสินค้าไม่ เป็นท่ีต้องการของลูกค้า 

ผูป้ระกอบการสามารถรับรู้ปัญหาดังกล่าวผ่านองค์กรต่าง ๆ ท่ีเป็นเครือข่ายในพื้นท่ีโดยเฉพาะ

องค์กร NGO ซ่ึงองค์กรเหล่าน้ีมีข้อมูลและงานวิจยัท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการในหาทาง

แกปั้ญหาไดอ้ยา่งถูกตอ้งยิง่ขึ้น 

  

 2.2.4 แนวคิดกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 

 

 การมีหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) คือการมีระบบการจดัการ     

ท่ีมีคุณภาพมีการควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบต่อหนา้ท่ีดว้ยความโปร่งใส และมีกระบวนการ

ของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ผูถื้อหุ้น และฝ่ายจดัการ ซ่ึงเป็นการสร้างความสามารถ     

ในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินลงทุนและน าไปสู่ความมัน่คงให้กิจการ ซ่ึงการน าหลกัการก ากบัดูแล
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กิจการมาใช้ในกิจการนั้นจะช่วยเป็นการเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว ภายใตก้รอบการมี

จริยธรรมท่ีดี โดยจะค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย และหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของปี 2555 จะประกอบด้วยแนวการปฏิบัติท่ีดี และการมีหลกัการ

เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงจะมีการเน้ือหาแบ่งออกเป็น 5 หมวดหลกั ไดแ้ก่ (ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศ, 2555) 

 

 หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้  

 ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในการรับรู้เร่ืองในกิจการอย่างเท่าเทียมกัน ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุ้น     

รายใหญ่หรือผูถื้อหุ้นรายย่อยก็มีสิทธิในความเป็นเจา้ของของกิจการ โดยสามารถมีสิทธิควบคุม

กิจการผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการก าหนดหรือตดัสินใจ

เก่ียวกับทิศทางของการด าเนินงานในเร่ืองท่ีมีการเปล่ียนแปลงหรือเร่ืองท่ีมีผลกระทบท่ีส าคญั       

ต่อกิจการ ดงันั้นกิจการควรมีการส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดม้าใชสิ้ทธิของตน  

 

 หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 

 ผูถื้อหุ้นทุกฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร  และผูถื้อหุ้นท่ีไม่ได้เป็น

ผูบ้ริหาร และยงัรวมทั้ งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นต่างชาติ ควรจะได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกัน  และ               

มีความเป็นธรรมมากท่ีสุดซ่ึงถา้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยถูกละเมิดในเร่ืองของสิทธิ กิจการควรมีโอกาส    

ใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยไดรั้บการชดเชย 

 

 หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

 ผู ้มี ส่วนได้เ สียควรได้รับการดูแลจากกิจการตามท่ีกฎหมายก าหนดและ 

คณะกรรมการควรยึดถือแนวปฏิบัติในการปฏิบัติต่อผูมี้ส่วนได้เสีย เพื่อท าให้เกิดความมั่นใจ           

วา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายจะไดรั้บการดูแลอยา่งเป็นธรรม 

 

 หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 

 คณะกรรมการควรตระนักถึงการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีส าคัญและมีความเก่ียวข้อง       

กับกิจการ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทางการเงินและข้อมูลท่ีมิใช่ข้อมูลทางการเงิน ให้มีความถูกตอ้ง 

ครบถ้วน ทันเวลาและมีความโปร่งใส ซ่ึงต้องผ่านช่องทางท่ีเข้าถึงข้อมูลได้โดยง่าย รวมถึง              

ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีความเท่าเทียมกนัและเป็นขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ 
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 หมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

 คณะกรรมการมีบทบาทและหน้าท่ีท่ีส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ เพื่อให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ ดงันั้นคณะกรรมการมีหนา้ท่ีรับผิดชอบผลการปฏิบติัหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้น

และมีความเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ  

 

 ดังนั้ นถือเป็นการน าแนวปฏิบัติมาเป็นเคร่ืองมือในการช่วยให้บริษัทท่ีอยู่ในตลาด

หลักทรัพย์มีการพัฒนาและช่วยส่งเสริมประสิทธิภาพในการท างานในด้านของโครงสร้าง

ความสัมพนัธ์ เพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุนและเพื่อสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่าง

ย ัง่ยนื จากงานวิจยัของ ภาวนา สุขเกษม (2551) พบวา่การก ากบัดูแลกิจการมีแนวโนม้ความสัมพนัธ์

ไปในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ ท่ีดี     

โดยสามารถใช้ความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กับมูลค่า  

ของกิจการมาเป็นแนวทางเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานและส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการ    

ท่ีดีในระยะท่ีผ่านมารายงานการก ากบัดูแลกิจการนั้นไดช่้วยให้บริษทัจดทะเบียนของไทยสามารถ

ปรับปรุงการก ากบัดูแลกิจการใหดี้ขึ้น และจะเห็นไดจ้ากผลส ารวจท่ีดีขึ้นอยา่งต่อเน่ือง  

 

 2.2.5  หลักเกณฑ์กำรประเมินคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance 

Rating) 

 

 โครงการส ารวจคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ มีวตัถุประสงค์เพื่อส ารวจ 

ติดตาม และพฒันาการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี

ตามมาตรฐานสากล เพื่อน าหลกัเกณฑ์มาใช้ให้เป็นมาตรฐานท่ีได้รับการยอมรับ โดยไดรั้บความ

ร่วมมือของคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และสมาคมส่งเสริมสถาบนั

กรรมการบริษทัไทย (IOD) ซ่ึงผลการส ารวจสามารถเป็นตวัช้ีวดัการปฏิบติัตามหลกัการของการ

ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ และชดัเจนมากท่ีสุด โดยโครงการส ารวจคะแนนการ

ประเมินการก ากบัดูแลกิจการจะมุ่งเนน้การน าเสนอภาพรวมของการด าเนินการตามหลกัการก ากบั

ดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยหลักเกณฑ์ท่ีใช้ในการพิจารณาส ารวจ และการประเมินผล    

ไดมี้การทบทวนและพฒันาอย่างต่อเน่ือง โดยอาศยัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่มประเทศ 

OECD (OECD: principles of corporate governance) ซ่ึงเป็นหลักการสากลและได้รับการยอมรับ

และถูกน าไปใช้เป็นกรอบในการพฒันาหลักการก ากับดูแลกิจการในหลายประเทศ ซ่ึงมีความ
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ครอบคลุมหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยครอบคลุมทั้ง 5 หมวด โดยใชห้ลกัเกณฑก์ารส ารวจการประเมิน 241 ขอ้ แบ่งน ้าหนกัออกเป็น 5 

หมวด ซ่ึงอา้งอิงหลกัเกณฑก์ารประเมินในปี 2564 – 2565 ดงัน้ี  

 

ตารางท่ี 2.1 เกณฑก์ารประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

ขอ้ หลกัเกณฑ ์ จ านวนขอ้ น ้าหนกั (%) 

1 สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 15% 

2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ 19 10% 

3 การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 29 20% 

4 การเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใส 53 20% 

5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 35% 

รวม 241 100% 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2563 

 

ตารางท่ี 2.2 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

อนัดบัคะแนน ตราสัญญาลกัษณ์ ความหมาย 

อนัดบัคะแนน 90 ขึ้นไป  ดีเลิศ 

อนัดบัคะแนน 80-89  ดีมาก 

อนัดบัคะแนน 70-79  ดี 

อนัดบัคะแนน 60-69  ดีพอใช ้

อนัดบัคะแนน 50-59  ผา่น 

อนัดบัคะแนนต ่ากวา่ 50 - ไม่ผา่น 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2563 

 

 จัดกลุ่มบริษทัตามคุณภาพท่ีได้รับและให้ตราสัญลักษณ์ตามคุณภาพ โดยจะประกาศ

รายช่ือเฉพาะบริษทัท่ีไดส้ามดาวขึ้นไป ซ่ึงจะประกาศผลคุณภาพการประเมินการกับดูแลกิจการ    

ในเวบ็ไซดจ์ากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
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 ดงันั้นการท่ีบริษทัน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการมาใช้ในทางปฏิบติั สามารถอธิบายเหตุ

ผลไดว้า่เป็นไปตามทฤษฎีตวัแทน กล่าวคือการก ากบัดูแลกิจการเป็นการป้องกนัและลดความขดัแยง้

ระหว่างผูถื้อหุ้น (ตวัการ) และผูบ้ริหาร (ตวัแทน) รวมถึงเป็นการควบคุมการท างานของฝ่ายบริหาร 

ท าให้กิจการมีระบบการบริหารจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้      

เพื่อเป็นการสร้างความมั่นใจ และสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผูถื้อหุ้น รวมถึงเป็นการส่งเสริมการ

เจริญเติบโตอย่างย ั่งยืนของกิจการ (นภพรรณ ล่ิมตั้ ง , 2558 ; ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม , 2561 ;                          

เวณิกา อา้ยเป็ง, 2557) 

 

2.3 ผลกำรวิจัยในอดีตเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัการน าผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มาใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในการอธิบายคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

พบวา่มีประเด็นการวิจยัท่ีแตกต่างกนั สามารถจดัเป็นหมวดหมู่ ไดด้งัน้ี 

 

1) ความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานทางการเงิน และอนัดบัคุณภาพการก ากับ

ดูแลกิจการมีผลการวิจยัหลายฉบบัท่ีให้ขอ้สรุปว่าผลการด าเนินงานท่ีดีย่อมเกิดจากการท่ีกิจการมี

ระบบการบริหารจดัการท่ีมีคุณภาพและมีประสิทธิภาพ (ชาญศิริ ชาวนาใต,้ 2555; ปราณี แจ่มสาคร, 

2557; ภทัรศจี ข าครุธ, 2562; ภาวนา สุขเกษม, 2551; รมิดา คงเขตวณิช, 2562; วรลกัษณ์ อิศรางกูร  

ณ อยุธยา, 2558; ศิขรินทร์ อิศรกุล, 2556; สิรินยา เชาวน์เกษม, 2552) โดยผลการด าเนินงานท่ีดีนั้น        

วดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงน ามาใชใ้นการอธิบายผลการด าเนินงานในดา้นต่างๆ ดงัน้ี 

 

ดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เพื่อวดัความสามารถของผูบ้ริหาร   

ในการสร้างผลก าไรให้กบักิจการ ซ่ึงหากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี จะบ่งบอกถึง

กิจการมีความสามารถในการสร้างก าไรเพื่อน าไปช าระหน้ีไดอ้ยา่งเพียงพอ และยงัสามารถใชเ้ป็นตวั

ท่ีแสดงให้เห็นถึงการด าเนินงานท่ีดีได้ ซ่ึงในงานวิจัยเหล่านั้น ใช้อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่        

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราก าไรขั้นต้น 

อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราจากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ โดยงานวิจัยของรมิดา              

คงเขตวณิช (2562) ได้กล่าวว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ

ความสามารถในการท าก าไร 2 ด้าน ได้แก่ ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ            
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ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม โดยเป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก ทั้งน้ีคะแนนการประเมิน  

การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร             

ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของวรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ท่ีไดก้ล่าวว่าคะแนนการประเมิน

การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์รวม โดยบริษทัท่ีได้คะแนนระดับดีเลิศมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าบริษทัท่ีไม่ได้       

รับคะแนนดีเลิศ การท่ีบริษทัมีอตัราก าไรสุทธิท่ีสูงแสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีคะแนนในระดบัดีเลิศ

นั้นมีผูบ้ริหารท่ีมีความสามารถ โดยสามารถจดัสรรค่าใชจ่้ายไดอ้ยา่งเหมาะสม ท าใหมี้ความสามารถ

ในการท าก าไรท่ีสูง และการท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมสูงนั้ น แสดงให้เห็นถึง

ความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท์ั้งหมด 

 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของปราณี แจ่มสาคร (2557) ซ่ึงไดก้ล่าวว่าอตัราก าไรสุทธิ 

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีดูความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงหาก

กิจการใด มีอตัราก าไรสุทธิท่ีสูง ก็จะบ่งบอกถึงการมีผลการด าเนินงานท่ีดี และอตัราส่วนน้ียงัเป็น

ปัจจยัขั้นพื้นฐานท่ีส าคญัท่ีส่งผลต่อการพิจารณาการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุนท่ีประกอบ

กับธุรกิจการเงินท่ีสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) อาจใช้เป็นเกณฑ์ในการ

พิจารณาในการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 

 

ด้านความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว (Leverage) เพื่อใช้ดูโครงสร้างเงิน

ลงทุนหรือดูภาระหน้ีสินของกิจการ โดยจะเปรียบกับหน้ีสินรวมกับสินทรัพยร์วม ซ่ึงถา้กิจการ       

มีอตัราส่วนน้ีสูงกว่า 0.50 กิจการก็จะมีความเส่ียงทางการเงินสูง และมีโอกาสท่ีจะไม่สามารถช าระ

ดอกเบ้ียได้สูงตามไปด้วย เน่ืองจากหน้ีสินท่ีมากท าให้กิจการมีภาระผูกพนัท่ีต้องช าระดอกเบ้ีย       

ทุกงวด ไม่วา่กิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน ซ่ึงต่างจากส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีหากกิจการขาดทุนอาจจะ

พิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลในอตัราภาระหน้ีสินท่ีสูงขึ้น ซ่ึงในงานวิจยัเหล่านั้น ใช้อตัราส่วนทาง

การเงิน ไดแ้ก่ อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนแห่งหน้ี อตัราส่วนความสามารถในการ

จ่ายดอกเบ้ีย และอตัราการจ่ายเงินปันผล โดยงานวิจยัของณฐัพล ค านวณผล (2555) พบวา่อตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนและอัตราส่วนแห่งหน้ีมีผลต่อกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีถูกจัดคะแนนบรรษทัภิบาล และ      

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ถูกจดัคะแนนบรรษทัภิบาล โดยให้การอธิบายว่ากิจการท่ีไดรั้บผลการส ารวจ 

CGR ท่ีระดบัสูงแลว้ จะมีโอกาสสูงท่ีจะมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยท่ี์ค่อนขา้งสูงดว้ย 

ขณะเดียวกันก็ มีแนวโน้มท่ีจะมีความสามารถในการก่อหน้ี ท่ีสูงด้วย เช่นกัน แต่ในส่วน                    

ของความสามารถในการ จ่ายดอก เ บ้ี ยและอัตราการ จ่ าย เ งินปันผล  นั้ นพบว่ าไม่ มีผล                                
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ต่อกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ถูกจดัคะแนนบรรษทัภิบาลและกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ถูกจดัคะแนนบรรษทัภิบาล 

ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของวรลกัษณ์  อิศรางกูร ณ อยธุยา (2558) ไดก้ล่าววา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 

(Debt to Equity Ratio) ไม่มีผลต่อคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ  

 

ด้านสภาพคล่อง (Liquidity) เพื่อใช้วดัสภาพคล่องของกิจการท่ีดูความสามารถ         

ของกิจการท่ีเปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงินสดไดอ้ย่างรวดเร็ว หรือเป็นการบ่งบอกถึงความสามารถใน

การช าระหน้ีระยะสั้น ซ่ึงหากกิจการมีสภาพคล่องท่ีดี ก็จะแสดงใหเ้ห็นถึงกิจการมี ความสามารถใน

การช าระหน้ีระยะสั้นไดดี้ และยงัแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการใช้สินทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

โดยใชอ้ตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงมีงานวิจยัของปราณี แจ่มสาคร (2557) ไดก้ล่าวว่าอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน ไม่ได้มีผลต่อคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการของธุรกิจการเงิน         

เพราะอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่ได้อยู่ในหลกัเกณฑ์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษทัไทย (IOD) ซ่ึงไม่ได้ใช้ในการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการ เช่นเดียวกับงานวิจัย

ของวรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ท่ีได้กล่าวว่าอัตราทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์            

ต่อคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ โดยแตกต่างจากงานวิจยัของณัฐพล ค านวณผล (2555) 

ไดก้ล่าวว่าอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงสรุปไดว้่า

หากกิจการมีอตัราส่วนน้ีสูง ก็จะมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยท่ี์สูงเช่นกนั 

 

ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management)  เพื่อใช้ว ัด

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ เม่ือเปรียบเทียบยอดขายกับสินทรัพย์รวม ว่าบริษัท                   

มีความสามารถในการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยู่ สร้างยอดขายไดม้ากนอ้ยแค่ไหน โดยจะใชอ้ตัราส่วนการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ซ่ึงมีงานวิจัยของศิขรินทร์ อิศรกุล (2556) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างผลการด าเนินงานกับการจัดอันดับกิจการในตลาดหลักทรัพย์ MAI พบว่าอัตราส่วน           

การหมุนเวียนของสินทรัพยไ์ม่ไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการจดัอนัดบักิจการ ซ่ึงแตกต่างจาก

งานวิจยัของณัฐพล ค านวณผล (2555) ไดก้ล่าวว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์

เชิงลบต่อคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

 

2)  ความสัมพันธ์และผลกระทบของผลก ารด า เ นินงานทางการ เ งิน ท่ี มี                          

ต่อองค์ประกอบการปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงองค์ประกอบดังกล่าว ได้แก่ สัดส่วน                

ของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ 

จ านวนคร้ังเขา้ประชุมของคณะกรรมการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการ และการควบรวมต าแหน่ง     
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ของผูจ้ดัการ และประธาน ซ่ึงในงานวิจยัของกานดา พิศาลปีติ (2558) ไดศึ้กษาผลกระทบระหว่าง

การก ากบัดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยวดัจากผลการด าเนินงาน 2 ตวั ไดแ้ก่ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น จากการศึกษาพบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ             

ผลการด าเนินงาน และผูวิ้จัยได้ท าการวัด  การก ากับดูแลกิจการทีละตัว ได้แก่ สัดส่วนของ

คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน ในส่วนของการควบรวมต าแหน่งของ

ผูจ้ดัการและประธาน พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน และส่วนของจ านวนคร้ัง

การเขา้ประชุมของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกบังานวิจยั

ของคมน์พัฒน์  โรจน์ธ ารง (2561) ได้กล่าวว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ต่อ                           

ผลการด าเนินงาน ซ่ึงถ้าแยกเป็นรายตัวจะพบว่าจ านวนการเข้าประชุมของคณะกรรมการ                    

มีความสัมพนัธ์กบัก าไรต่อหุ้น ในส่วนของสัดส่วนการเขา้ประชุมมีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และจ านวนกรรมการบริหาร มีความสัมพนัธ์กบัก าไรต่อหุ้นและอตัราก าไร

สุทธิ เน่ืองจากการประชุมกนัอย่างต่อเน่ืองและบ่อยคร้ังจะท าให้กรรมการเขา้ถึงตวัธุรกิจ วิธีแกไ้ข

ปัญหา รวมไปถึงมีความสามารถในการก าหนดกลยุทธ์องคก์รไดดี้ยิ่งขึ้น และการท่ีคณะกรรมการ

บริหารมีจ านวนมากจะยิ่งท าให้เกิดความรอบคอบในการก ากับดูแลได้มากขึ้ น Terdpaopong, 

Visedsun, and Hung (2016)  ได้ ช้ี เ ห็นถึงคุณลักษณะของบริษัทจดทะ เบียน ซ่ึงวัดด้วยผล                     

การด าเนินงานทางการเงิน  และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้วของบริษัท                        

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในแต่ละกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนไทยท่ีจ าแนก

ตามระดับคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ  และจากหลักฐานเชิงประจักษ์ท่ีได้แสดงถึง                

ความเก่ียวขอ้งระหวา่งผลการด าเนินงานกบัคะแนนคุณภาพการกบัดูแลกิจการ  

 

ซ่ึ งย ัง มีงานวิจัยต่ างประเทศ ท่ี เ ก่ียวข้องกับ คุณภาพการก ากับ ดูแลกิจการและ                          

ผลการด าเนินงาน โดยงานวิจยัของ Brown and Caylor (2004) ไดศึ้กษาการพฒันาการจดัคุณภาพ

ของการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงจัดท าโดย Institutional Shareholder Services (ISS) ของบริษัท               

ในสหรัฐอเมริกา จ านวน 2,327 บริษทั ซ่ึงใชข้อ้มูลของปี 2545 โดยวดัผลการด าเนินงาน 3 ดา้น คือ 

1) ผลการด าเนินงาน (Operating Performance) โดยใช้ตวัวดัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (Return On 

Equity), ก าไรขั้นต้น (Profit Margin) และการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 2) มูลค่าของ

กิจการ (Firm Value) โดยใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัด และ 3) ผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น (Shareholder 

Payout) โดยใช้ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) และการซ้ือหุ้นคืนสามัญกลับคืน                        

(Stock Repurchases) เป็นตัวช้ีว ัด ซ่ึงจากการวิจัยพบว่าการจัดคะแนนการก ากับดูแลกิจการ                     



26 

 

มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน  ยกเวน้การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และถา้บริษทั      

มีการจัดคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีสูง ก็จะท าให้มีผลการด าเนินงานท่ีสูงเช่นเดียวกัน                 

จึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Klapper and Love (2004) ไดศึ้กษาการจดัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ

ซ่ึงจดัท าโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแล

กิจการกบัผลการด าเนินงานในตลาดใหม่ โดยจะใช้หลกัเกณฑใ์นการคดัเลือกบริษทัท่ีสามารถเขา้

ร่วมการท าวิจยั ซ่ึงจะใช ้2 หลกัเกณฑห์ลกัๆ ไดแ้ก่ขนาดของกิจการ และความสนใจของนกัลงทุน 

จากการใช้แบบสอบถามจ านวน 57 ข้อ แบ่งค าถามเป็น 7 หมวด คือ 1) วินัยในการบริหาร                   

2) ความโปร่งใส 3) ความเป็นอิสระ 4) ความรับผิดชอบในหนา้ท่ี (ของตนเอง) 5) ความรับผิดชอบ

ในหนา้ท่ี (ของตนเองและของผูอ่ื้น) 6) ความยุติธรรม และ 7) การรับรู้ทางสังคม จากการใชเ้กณฑ์

การวดัดังกล่าวจึงได้ท าการศึกษากับบริษทัทั้งส้ิน 374 บริษทั รวมทั้งหมด 14 ประเทศคือ ตุรกี, 

บราซิล, ไตห้วนั, ฟิลิปปินส์, ฮ่องกง, อินโดนีเซีย, อินเดีย, เกาหลี, มาเลเซีย, ปากีสถาน, สิงคโปร์, 

แอฟริกาใต,้ ชิลี และประเทศไทย ซ่ึงก็ไดค้น้พบในส่ิงเดียวกนัคือ การจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการ  

ท่ีดีจะส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีสูง โดยวดัค่าจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return 

on assets) และยงัส่งผลท าใหมู้ลค่าของกิจการนั้นสูงตามไปดว้ย โดยวดัค่าจาก Tobin’s Q นอกจากน้ี

การจัดคะแนนการก ากับดูแลกิจการยังมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกเพิ่มมากขึ้ นในประเทศ                     

ท่ีกระบวนการทางกฎหมายขาดความเขม็แขง็    

 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Obiyo and Torbira (2011) ได้ช้ีให้เห็นถึงคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน โดยใช้บริษทั 10 บริษทัในไนจีเรียของสถาบัน  Institutional 

Investors Services (IIS) ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราผลตอบแทน

จากเงิน   ปันผล และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) จากการศึกษาพบว่าคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ          

มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE), อตัราผลตอบแทนจากเงิน

ปันผล และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ซ่ึงจากการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี              

จะมีผลการด าเนินงานท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการ  

 

จากบทสังเคราะห์งานวิจัยในอดีต กล่าวได้ว่าผลการด าเนินงานทางการเงินและ              

ทางการตลาดมีความสัมพนัธ์กบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงมีหลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากงานวิจยั

เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีแสดงถึงการใช้อัตราส่วน            

ทางการเงิน ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ความสามารถในการช าระหน้ี      

อตัราส่วนสภาพคล่อง และประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์รวมทั้งมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั 
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ท่ีออกจ าหน่ายแล้ว ของบริษัท หรือมูลค่าของกิจการ  ในการศึกษาความสัมพันธ์กับคะแนน           

การก ากับดูแลกิจการ ดังนั้นจากวตัถุประสงค์ของงานวิจยัฉบบัน้ี ผลการด าเนินงานทางการเงิน         

ท่ีจะน ามาศึกษา จึงประกอบด้วย  ตัว ช้ีว ัดความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทน                        

จะใช้ อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) และ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) เป็นตัวช้ีวดั ส าหรับความสามารถ           

ในการช าระหน้ีระยะยาว จะใช้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity ratio) และ

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Converage) เป็นตวัช้ีวดั ส าหรับสภาพคล่อง   

จะใช้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นตัวช้ีวดั ส าหรับประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย ์(Assets Management) ใช้อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) 

เป็นตัวช้ีว ัด นอกจากน้ีจะใช้ผลการด าเนินงานทางการตลาด ซ่ึงเป็นมุมมองของนักลงทุน                    

ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยสังเกตจากอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี  (P/BV) และมูลค่าตลาด

ของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (Market Cap)  

 

2.4 ประเภทอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย์ 

 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) 

และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน เพื่อให้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยูใ่น

หมวดเดียวกัน ซ่ึงจะท าให้ผูล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนได้  และ  

น าไปประกอบการตดัสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นมีหลกัการ ดงัน้ี                

1) สามารถสะทอ้นถึงประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และสามารถเปรียบเทียบไดก้บั

การจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ 2) นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจสามารถครอบคลุมและรองรับประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน    

ท่ีด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ และคาดวา่จะเขา้มาจดทะเบียนในอนาคตได ้

 

โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมมีทั้ งหมด 8 กลุ่ม และมีหมวดธุรกิจทั้ งหมด 28 หมวด           

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มท่ี 1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) เป็นประเภทธุรกิจ

เก่ียวกบัการเพาะปลูก การท าป่าไม ้การท าปศุสัตว ์การแปรรูปผลิตผลการเกษตรและการผลิตอาหาร

และเคร่ืองด่ืม แบ่งหมวดธุรกิจเป็น 2 หมวด ไดแ้ก่ 1)(ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) 2)อาหาร และ

เคร่ืองด่ืม (Food & Beverage) 
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กลุ่มท่ี 2 สินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกบัการผลิต

หรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้ท่ีจ าเป็นและเป็นสินค้า

ฟุ่ มเฟือย แบ่งออกเป็น 3 หมวด ได้แก่ 1)แฟชั่น (Fashion) 2)ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน 

(Home & Office Products) 3)ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์(Personal Products & Pharmaceuticals) 

 

กลุ่มท่ี3 ธุรกิจการเงิน (Financials) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกับผูใ้ห้บริการทางการเงิน

ประเภทต่างๆ เช่น ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์และบริษัทประเภทภัย เป็นต้น              

แบ่งหมวดธุรกิจเป็น 3 หมวด ได้แก่ 1)ธนาคาร (Banking) 2)เงินทุนและหลกัทรัพย ์ (Finance & 

Securities) 3)ประกนัภยัและประกนัชีวิต (Insurance) 

 

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกับการผลิต  และ               

จัดจ าหน่ายวตัถุดิบทั่วไปท่ีสามารถน าไปใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม สินค้าขั้นต้นหรือสินค้า        

ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่างๆ ท่ีน าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมการผลิตต่างๆ นอกจากน้ี        

ย ังรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต์ แบ่งออกเป็น 6 หมวด ได้แก่1)ยานยนต์ (Automotive)                           

2)วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (Industrial Materials & Machinery) 3)บรรจุภณัฑ์ (Packaging)   

4 )กระดาษและวัส ดุก ารพิมพ์  (Paper & Printing Materials)  5 ) ปิ โตร เค มีและ เค มี ภัณฑ์  

(Petrochemicals & Chemicals) 6) เหลก็ (Steel) 

 

กลุ่มท่ี 5 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) เป็นประเภทธุรกิจ

เก่ียวกับผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ ัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้าง และ            

งานวิศวกรรม แบ่งออกเป็น 4 หมวด ได้แก่ 1)วสัดุก่อสร้าง (Construction Materials) 2)บริการ

รับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) 3)พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Development)               

4)กองทุนรวมอสังริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ (Property Fund & Real 

Estate Investment Trusts (REITs)) 

 

กลุ่ม ท่ี  6  ทรัพยากร (Resources)  เ ป็นประเภทธุรกิจ เ ก่ียวกับการแสวงหา หรือ                

จดัการทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิง พลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้                 

แบ่งออกเป็น 2 หมวด ได้แก่1)พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 2)เหมืองแร่ 

(Mining) 
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กลุ่มท่ี 7 บริการ (Services) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกบัสาขาการบริการต่างๆ ยกเวน้ บริการ

ทางการเงิน และบริการด้านขอ้มูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่ม

อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว แบ่งออกเป็น 6 หมวด ได้แก่ 1)พาณิชย์ (Commerce)                

2)การแพทย ์(Health Care Services) 3)ส่ือและส่ิงพิมพ์ (Media & Publishing) 4)บริการเฉพาะกิจ 

(Professional Services) 5)การท่องเท่ียวและสันทนาการ (Tourism & Leisure) 6)ขนส่ง และ               

โลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) 

 

กลุ่มท่ี  8 เทคโนโลยี (Technology)  เป็นประเภทธุรกิจเ ก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยี                     

ไม่วา่จะเป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลางหรือขั้นสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศ

และการส่ือสาร แบ่งออกเป็น 2 หมวด ได้แก่ 1)ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components)                        

2)เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 

 

รมิดา คงเขตวณิช (2562) ไดศึ้กษาการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัความสามารถ

ท าก าไรของบริษัทจดทะ เ บียนในตลาดหลักท รัพย์แ ห่งประ เทศไทย  โดยใ ช้ประ เภท                            

ของอุตสาหกรรมมาเป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษา ซ่ึงจากการศึกษาพบว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนน

การก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีขึ้นไปกบักลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการต ่ากว่าระดบัดี                              

มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร 2 ด้าน ได้แก่ ด้านอัตราผลตอบแทนต่อ          

สินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ส่วนดา้นอตัราก าไรสุทธิ 

(NPM) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) รวมทั้ งมูลค่ากิจการ (Tobin’s) ไม่มีความสัมพนัธ์กับ        

การคะแนนก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ีพบวา่ยงัมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน

ทางการเงินกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยเลือกศึกษาเฉพาะ

อุตสาหกรรมแต่ละประเภท อาทิ กนกวรรณ ชินสถิต (2562) คมน์พัฒน์ โรจน์ธ ารงค์ (2561)              

ภทัรศจี ข าครุธ (2562)  ศิขรินทร์ อิศรกุล (2561) ซ่ึงผลการวิจยัดงักล่าวช้ีใหเ้ห็นวา่ผลการด าเนินงาน       

ทางการเงิน และคุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กัน แต่มีขนาดของความสัมพันธ์           

ท่ีแตกต่างกนั 

 

ดังนั้ นจากข้อมูลดังกล่าวผู ้วิจัยมีความสนใจท่ีจะน าตัวแปรน้ีมาใช้ในงานวิจัยและ     

ต้องการอธิบายถึงประเภทของอุตสาหกรรม โดยจะช้ีให้ เ ห็นถึงความแตกต่างท่ี เ กิดขึ้ น                        

ในแต่ละอุตสาหกรรมในช่วงท่ี เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019                     

ว่าในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมีทิศทาง และมีความแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด เน่ืองจาก         
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สถาการณ์ดังกล่าวท าให้แต่ละอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบท่ีไม่เท่ากัน ซ่ึงในบางอุตสาหกรรม

อาจจะไม่ไดรั้บผลกระทบเลย เช่นอุตสาหกรรมดา้นการท่องเท่ียว การโรงแรมจะไดรั้บผลกระทบ   

ท่ีค่อนข้างสูง เพราะมาตรการของรัฐบาลท่ีให้ประชาชนงดออกจากบ้าน  และปิดพื้นท่ีเส่ียง 

อุตสาหกรรมดงักล่าวจึงไดรั้บผลกระทบอย่างมาก แต่ในทางกลบักนัอุตสาหกรรมดา้นการขนส่ง

ไดรั้บผลกระทบเพียงเลก็นอ้ย เน่ืองจากพฤติกรรมท่ีเปล่ียนแปลงไปของผูบ้ริโภค ท าใหผู้บ้ริโภคนั้น

หนัมาซ้ือของผา่นออนไลน์มากยิง่ขึ้น จึงท าใหอุ้ตสาหกรรมประเภทน้ีไดรั้บผลกระทบเพียงเล็กนอ้ย

เท่านั้น



 
 

ตารางท่ี 2.5 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
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1)
 

2)
 

3)
 

4)
 

5)
 

6)
 

7)
 

8)
 

9)
 

10
) 

11
) 

1) กานดา พิศาลปีติ, 2558 🗸   🗸 🗸 🗸             

2) รมิดา คงเขตวณิช, 2562 🗸 🗸 🗸 🗸             🗸 
3) ปราณี แจ่มสาคร, 2557 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸   🗸 🗸       

4) คมน์พฒัน์  โรจน์ธ ารงค,์ 2561 🗸 🗸 🗸 🗸           🗸   

5) ธรณ์ธนัย ์ หวงัคณาลาภ, 2560  🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸   🗸       

6) Obiyo & Lenee, 2011 🗸 🗸   🗸               

7) Klapper & Love, 2004 🗸   🗸                 

8) Brown & Caylor, 2004 🗸 🗸   🗸               
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ตารางท่ี 2.5 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

 

คะ
แน

น
กา
รก

 าก
บั
ดูแ

ลกิ
จก

าร
 

อตั
รา
ก า
ไร
สุท

ธิ 

อตั
รา
ผล

ตอ
บ
แท

น
ต่อ

สิน
ท
รัพ

ยร์
วม

 

อตั
รา
ผล

ตอ
บ
แท

น
ต่อ

ส่ว
น
ขอ

งผ
ูถ้ือ

หุ
้น

 

อตั
รา
ห
นี้
สิน

ต่อ
ส่ว

น
ขอ

งผ
ูถ้ือ

หุ
้น

 

อตั
รา
ส่ว

น
คว

าม
สา
มา
รถ
ใน

กา
รจ
่าย

ดอ
กเ
บี้
ย  

อตั
รา
ส่ว

น
ท
ุน
ห
มุน

เว
ียน

 

อตั
รา
ส่ว

น
ห
มุน

เวี
ยน

ขอ
งสิ

น
ท
รัพ

ย์

รว
ม  

อตั
รา
ส่ว

น
รา
คา
หุ
้น
ต่อ

มูล
ค่า
ตา
มบ

ญั
ชี 

มูล
ค่า
ตล

าด
ขอ

งหุ
้น
ส
าม
ญั
ที่

ออ
กจ

 าห
น่
าย
แล

ว้ 
ที่
ออ

กจ
 าห
น่
าย
แล

ว้ 

ป
ระ
เภ
ท
อตุ

ส
าห

กร
รม

 

1)
 

2)
 

3)
 

4)
 

5)
 

6)
 

7)
 

8)
 

9)
 

10
) 

11
) 

9) ศิขรินทร์ อิศรกุล, 2561 🗸 🗸 🗸 🗸 
   

🗸 
   

10) ชาญศิริ ชาวนาใต,้ 2555 🗸 🗸 🗸 
        

11) วรลกัษร์ อิศรางกูร ณ อยธุยา, 2558 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 
   

12) ภทัรศจี ข าครุธ, 2562 🗸 🗸 🗸 🗸 
       

13) ณัฐพล ค านวณผล, 2555 🗸 🗸 🗸 🗸 🗸 
 

🗸 
 

🗸 
  

  รวม    13 11 11 11 5 2 3 4 1 1 1 

ท่ีมา: ผูว้ิจยั 
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2.6 ผลกระทบทางเศรษฐกจิจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 

 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 เม่ือวนัท่ี 13 มีนาคม พ.ศ. 2563

กรมอนามัยโลกได้ประกาศให้โรคดังกล่าวเป็นโรคระบาดใหญ่ทั่วโลก (CORONAVIRUS 

PANDEMIC) ซ่ึงได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าวทั่วโลก โดยเฉพาะทวีปยุโรป เช่น

ประเทศองักฤษ ฝร่ังเศส สเปน อิตาลี เป็นตน้ เป็นประเทศท่ีมีการแพร่กระจายอยา่งรวดเร็ว เน่ืองจาก

ทวีปยุโรปมีสภาพอากาศท่ีหนาวเยน็ ท าให้เป็นปัจจยัหลกัท่ีส าคญัต่อการระบาดมากยิ่งขึ้น รวมถึง

ประเทศไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์ดงักล่าวเช่นเดียวกนั กรมอนามยัโลกจึงมีการออก

มาตรการเพื่อยบัย ั้งการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 โดยให้แต่ละประเทศนั้นปิดเมือง        

ปิดประเทศ ส่งผลใหเ้กิดความเสียหายต่อเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อรูปแบบการใชชี้วิตของผูค้น 

ซ่ึงต้องปรับเปล่ียนรูปแบบการชีวิตอย่างมาก ท าให้รัฐบาลแต่ละประเทศต้องแก้ปัญหา                       

ทั้งดา้นการด ารงชีวิตของผูค้น โดยการให้ขอ้มูลกบัประชาชนต่อสถานการณ์ดงักล่าว เช่น การสวม

หน้ากากอนามัยตลอด เม่ือออกนอกบ้าน การพกเจลแอลกอฮอร์ การล้างมือบ่อยๆ รวมถึง               

การเข้ารับวัคซีนเพื่อป้องกันการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 และการแก้ไขปัญหา            

ดา้นเศรษฐกิจ ซ่ึงหลายอุตสาหกรรมตอ้งปิดตวัลง เช่นอุตสาหกรรมการบิน ไดรั้บผลกระทบอยา่งสูง

จากการปิดประเทศหรือการจ ากดัการเดินทาง บางประเทศแกไ้ขโดยการให้เงินช่วยเหลือประชาชน

ท่ีไม่สามารถท างานท่ีบ้านได้เพื่อเป็นการรักษาธุรกิจ บางประเทศให้เงินช่วยเหลือเฉพาะ                     

ผูท่ี้ขาดรายได้ มีรายได้น้อย หรือผูที้ได้รับผลกระทบรุนแรงจากโรคบาด จากการคาดการณ์             

ขององค์กรแรงงานระหว่างประเทศ (International Labour Organization :ILO) ได้ระบุว่าทั่วโลก    

จะมีคนตกงานอย่างต ่า 81 ลา้นคน และนกัเศรษฐศาสตร์ไดค้าดความเสียหายทางเศรษฐกิจทัว่โลก

กว่า 3 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐ และในส่วนของประเทศไทยเองก็ได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจ

เช่นเดียวกนั โดยเฉพาะดา้นอุตสาหกรรมการบินไดรั้บผลกระทบเป็นอย่างมากตั้งแต่เดือนมีนาคม 

2563 ท าให้ปริมาณเท่ียวบินทั้งในประเทศและต่างประเทศลดลงตลอดทั้งปี 2563 โดยเท่ียวบิน        

ในปี 2563 มีเพียง 464,944 เท่ียวบิน ซ่ึงลดลงจากปี 2562 จ านวน 1,042,342 เท่ียวบิน หรือคิดเป็น

ร้อยละ 55 ผลกระทบดงักล่าวคลา้ยคลึงกบัอุตสาหกรรมการบินทัว่โลก (กรมควบคุมโรค, 2564)  

 

นอกจากน้ีธนาคารโลกได้รายงานว่าจากสถานการณ์ดังกล่าว ท าให้เศรษฐกิจโลก            

เกิดความเสียหายเป็นวงกวา้ง ซ่ึงจากการประเมินเศรษฐกิจของโลกในปี 2563 นั้นจะติดลบประมาณ

ร้อยละ 5.2 และอาจท าให้ประชากรของโลก 70-100 ลา้นคน เขา้สู่ภาวะยากจนสุดขีด โดยประเทศ

จีนอาจจะเป็นประเทศเดียวในโลกท่ีเศรษฐกิจมีแนวโนม้การเติบโตเป็นบวกในลกัษณะการชะลอตวั 
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ซ่ึงจะมีส่วนฉุดร้ังการฟ้ืนตวัของประเทศก าลงัพฒันาโดยเฉพาะชาติท่ีพึ่งพาการส่งออก ส าหรับ

เศรษฐกิจจีนในปีน้ีจะเติบโตประมาณร้อยละ 1 ในขณะท่ีประเทศอ่ืนๆลว้นมีแนวโนม้ขยายตวัเป็น

ลบ เช่นสหรัฐอเมริกา ติดลบร้อยละ 6.1, กลุ่มยูโซนติดลบร้อยละ 9.1, ญ่ีปุ่ นติดลบร้อยละ 6.1, 

บราซิลติดลบร้อยละ 8, เมก็ซิโก ติดลบร้อยละ 7.5 และอินเดียติดลบร้อยละ 3.2 ตามล าดบั  

 

จากข้อมูลองค์กรการค้าโลก พบว่าในไตรมาสท่ี 2 ในปี 2563 การส่งออกโลก                     

ในหลายภูมิภาคหดตวัเป็นอย่างมาก เช่นอเมริกาเหนือ (-25.8%) ยุโรป (-20.4%) เอเชีย (-7.2%)      

แต่ในไตรมาสท่ี 4 การส่งออกในภูมิภาคเอเชียกลบัมาเป็นบวก (+7.7%) สาเหตุมาจากท่ีประเทศ      

ในเอเชียได้รับผลกระทบจากการแพร่เช้ือไวรัสโรคโควิด 2019 น้อยกว่าภูมิภาคอ่ืน และ                   

เป็นกลุ่มประเทศท่ีผลิตสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีโลกตอ้งการ รวมถึงสินคา้กลุ่มสุขภาพ และเวชภณัฑ์

ต่างๆ ในส่วนผลกระทบต่ออุตสาหกรรมท่องเท่ียว ท าให้การเดินทางต้องหยุดชะงักทั่วโลก                

ซ่ึงท าให้วิสาหกิจขนาดกลาง และขนาดย่อม (SMEs) ของธุรกิจการท่องเท่ียวท่ีครอบคลุมพนักงาน

ประมาณ 123 ล้านคนทั่วโลก ท่ีพึ่ งพารายได้จากการท่องเท่ียว จะมีอัตราการว่างงานเพิ่มขึ้ น         

อย่างรวดเร็ว ท าให้ส่งผลกระทบต่อการด ารงชีวิตของประชากรกลุ่มน้ีเป็นอย่างมาก  โดยในส่วน

ของประเทศไทยนั้นได้รับผลกระทบการจ้างแรงงานใน 9 สาขาการผลิต ครอบคลุมแรงงานกว่า        

8 ล้านคน ซ่ึงยงัไม่ได้รวมผลกระทบในส่วนของแรงงานในภาคการเกษตรอีกหลายล้านคน            

โดยแรงงานในภาคการท่องเท่ียวและภาคบริการท่ีเก่ียวเน่ือง เช่น การคา้ภตัตาคาร และการโรงแรม 

ค่อนขา้งไดรั้บผลกระทบท่ีรุนแรง  เพราะส่วนใหญ่อยู่เมืองปิด รวมถึงมาตรการเวน้ระยะห่างทาง

สังคม การจ ากดัเวลาเปิด-ปิด และการนัง่รับประทานอาหารท่ีร้าน ส่งผลให้หลายธุรกิจประเภทอยู่

นอกประกนัสังคม จึงไม่ไดสิ้ทธิประโยชน์กรณีว่างงานจากระบบประกันสังคมตามาตรา 33(15)     

(โคภิต นาสืบ, 2564)  

 

2.7 การพฒันากรอบแนวคิดการวิจัย 

 

ผลการวิจัยในอดีตท่ีกล่าวในขา้งต้น ได้แสดงให้เห็นว่าคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ       

เป็นปัจจยัส าคญัปัจจยัหน่ึงท่ีสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทางการเงิน ไม่วา่จะเป็นผลการด าเนินงาน

ท่ีเป็นขอ้มูลส าหรับการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของหุน้ หรือมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่าย

แลว้ ของกิจการ รวมทั้งมูลค่ากิจการ ซ่ึงเป็นมุมมองจากนักลงทุน โดย Terdpaopong et al. (2016)   

ไดช้ี้เห็นถึงคุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงวดัดว้ยผลการด าเนินงานทางการเงิน และมูลค่า

ตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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ในแต่ละกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนไทยท่ีจ าแนกตามคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนั 

และจากหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ยืนยนัความสัมพนัธ์ของปัจจยัทั้งสองท่ีส่วนใหญ่

เป็นไปในทิศทางบวก ดังนั้ นในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงในผลการ

ด าเนินงานทางการเงินและคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในสถานการณ์ท่ีไม่ปกติอนัเน่ืองมาจากการ

แพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019  จึงมีเพื่อตรวจสอบทิศทาง และขนาดความสัมพนัธ์ระหว่าง

การเปล่ียนแปลงในปัจจยัทั้งสองในช่วงระยะเวลาท่ีไม่ปกติ ทั้งในดา้นความสามารถในการท าก าไร 

ด้านความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว ด้านสภาพคล่อง ด้านประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย ์และผลการด าเนินงานทางการตลาด เพื่อยนืยนัความสัมพนัธ์ดงักล่าวโดยใชมู้ลค่าอนัดบัท่ี

สอง (Second Order Value) ซ่ึงเป็นผลต่างของผลการด าเนินงานทางการเงิน และอนัดับคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ โดยมีกรอบแนวคิดการวิจยัดงัน้ี 
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การเปล่ียนแปลงในคุณภาพการ 

ก ากบัดูแลกิจการในช่วงระยะเวลา 

 ปี 62-64 ( Corporate Governance 

Rating) : การเปล่ียนแปลงในอนัดบั

คะแนนคุณภาพการก ากับ ดูแล

กิจการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 3.1 กรอบแนวคิดการวิจยั จ าแนกกลุ่มบริษทั ตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 

การเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงาน ในช่วงระยะเวลา 

 ปี 62 - 64 (Firm Performance indicators) 

 : ดา้นความสามารถในการท าก าไร 

- อตัราก าไรสุทธิ 

- อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

: ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

- อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

: ดา้นสภาพคล่อง 

- อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

: ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

- อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

: ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด 

- อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี 

- มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 

 



 

 

 

บทที่ 3 

 

ระเบียบวิธีกำรวิจัย 

 

 การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงในอนัดับคะแนนคุณภาพ    

การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา  

ท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 (ตั้งแต่ปี 2562 - 2564) มีจุดมุ่งหมายเพื่อตรวจสอบ

ทิศทางและขนาดของความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานและอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัตลอดช่วงเวลาดงักล่าว ว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่

อย่างไร ผลการวิจยัท่ีไดจ้ะน ามาอธิบายลกัษณะความสัมพนัธ์ของปัจจยัทั้งสองท่ีเกิดขึ้นในแต่ละปี

ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา โดยศึกษาจากขอ้มูลผลจากการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน

และอตัราส่วนทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิจยัฉบบัน้ี

จึงถือเป็นการวิจยัเชิงพรรณนา ซ่ึงมีวิธีการด าเนินการวิจยัดงัต่อไปน้ี 

 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

 

กลุ่มประชากรเป้าหมาย เป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา และได้รับการจดัอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ตั้งแต่

อนัดบั 3 ขึ้นไป ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2561 – 2564 รวม 4 ปี ซ่ึงมีอยู่ทั้งส้ิน 511 526 530 

และ553 บริษทัตามล าดบั โดยแยกเป็นประเภทอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุ่ม  ดงัแสดงในตารางท่ี 3.1 
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ตารางท่ี 3.1 จ านวนประชากรเป้าหมาย 

ประเภทอุตสาหกรรม 2561 2562 2563 2564 

1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 49 52 53 57 

2) สินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 40 40 39 38 

3) ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 57 58 58 63 

4) สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 85 89 89 91 

5) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 94 96 94 97 

6) ทรัพยากร (RESOURC) 43 47 48 56 

7) บริการ (SERVICE) 106 109 114 114 

8) เทคโนโลย ี(TECH) 37 35 35 37 

รวม 511 526 530 553 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2563 

 ในการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง ใช้วิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยก าหนด

คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งดงัน้ี 

 1) มีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

 2) มีขอ้มูลทางการเงินท่ีจะน ามาใชใ้นงานวิจยัครบถว้น ตั้งแต่ปี 2561 - 2564 

3) ไม่รวมบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน และการประกนัภยั 

4)  เ ป็นบริษัท ท่ี มี หุ้นสามัญซ้ือขายอยู่ ในตลาดหลักท รัพย์ตลอดระยะ เวลา                            

ตั้งแต่ปี 2561 – 2564 

 

 ดงันั้น จ านวนบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งจะแสดงดงัตารางท่ี 3.2 มีดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3.2 แสดงจ านวนบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่ง 

 2561 2562 2563 2564 

จ านวนบริษทัในกลุ่มประชากรทั้งส้ิน 511 526 530 553 

หกั  บริษทัฯ ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีไม่ตรงกบั 31ธ.ค 40 41 41 42 

       บริษทัฯ ท่ีมีขอ้มูลทางการเงินไม่ครบถว้น 63 61 53 47 

       บริษทัฯ ท่ีอยู่ในกลุ่มสถาบนัการเงิน การประกนัภยั 

ประกนัชีวิต 

57 58 58 63 

       บริษทัฯ ท่ีไม่อยู่ในตลาดหลกัทรัพยต์ลอดช่วงเวลาท่ี

ศึกษา 

31 46 58 81 

รวม 320 320 320 320 

 

3.2 ตัวแปรและกำรวัดค่ำตัวแปร 

 

 ปัจจยัท่ีศึกษาแบ่งเป็นการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงิน ผลการด าเนินงาน

ทางการตลาด และการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ดงันั้นตวัแปร     

ท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ 1) ค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน                

ซ่ึงแบ่งเป็นผลการด าเนินงานทางการเงิน และผลการด าเนินงานทางการตลาด และ2) ค่าการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร จึงมีดงัน้ี 

 

3.2.1 ค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงิน หน่วยวดัจะเป็นหน่วยของ

อตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้ในการอธิบายผลการด าเนินงานในดา้นต่างๆ  โดยใช้สูตรในการ

ค านวณ ดงัน้ี 

  

ค่าการเปลี่ยนแปลง    =  อตัราส่วนทางการเงินt - อตัราส่วนทางการเงินt-1 

  โดยท่ี t = ปี 2564 ปี 2563  ปี 2562  และปี 2561 

 

             ดงันั้น ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงิน แต่ละดา้น ๆ ประกอบดว้ย 
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1) ดา้นความสามารถในการท าก าไร   

ค่าการเปลี่ยนแปลงอตัราก าไรสุทธิ (NPM) มี 3 ค่าโดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

   NPM62   =  NPM62 - NPM61 

 NPM63 =   NPM63 - NPM62 

 NPM 64 =   NPM64 - NPM63 

ค่าการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มี 3 ค่าโดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

 ROA62   =  ROA62 - ROA61 

 ROA63 =  ROA63 - ROA62 

 ROA64 =  ROA64 - ROA63 

ค่าการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มี 3 ค่าโดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

 ROE62   =  ROE62 - ROE61 

 ROE63 =  ROE63 - ROE62 

 ROE64 =  ROE64 - ROE63  

2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว ประกอบดว้ย 

 ค่าการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) มี 3 ค่าโดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

  DE62   =  DE62 - DE61 

  DE63 =  DE63 - DE62 

  DE64 =  DE64 - DE63 

ค่าการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) มี 3 ค่าโดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

  IC62   =  IC62 - IC61 

  IC63 =    IC63 - IC62 

  IC64 =    IC64 - IC63 
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 3) ดา้นสภาพคล่อง ประกอบดว้ย 

ค่าการเปลี่ยนแปลงในอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มี 3 ค่า โดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

  CR62   =  CR62 - CR61 

  CR63 =  CR63 - CR62 

  CR64 =  CR64 - CR63 

 4) ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ประกอบดว้ย 

ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนของสินทรัพยร์วม (TAT) มี 3 ค่า โดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี   

  TAT62   =  TAT62 - TAT61 

  TAT63 =   TAT63 - TAT62 

  TAT64 =   TAT64 - TAT63 

3.2.2 ค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการตลาด โดยใช้สูตรในการค านวณ 

ดงัน้ี 

 

ค่าการเปลี่ยนแปลง  =  อตัราส่วนทางการตลาดt - อตัราส่วนทางการตลาดt-1 

  โดยท่ี t = ปี 2564 ปี 2563  ปี 2562  และปี 2561 

 

ดังนั้ น อัตราร้อยละของการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการตลาด แต่ละ

อตัราส่วน ดงัน้ี 

 1) ค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนของอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี

(P/BV) มี 3 ค่า โดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี  

  P/BV62   =  P/BV62 - P/BV61 

  P/BV63 =  P/BV63 - P/BV62 

  P/BV64 =  P/BV64 - P/BV63 
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2) ค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนของมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้ว    

ของบริษทั (MKCAP) มี 3 ค่า โดยใชสู้ตรขา้งตน้ ดงัน้ี  

  MKCAP62   =  MKCAP62 - MKCAP61 

  MKCAP63 =  MKCAP63 - MKCAP62 

  MKCAP 64 =   MKCAP64 - MKCAP63 

3.2.3 ค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ การวดัใช้สเกล

นามมาตร ดงัน้ี 

 

 1) ถา้ค่าอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการเพิ่มขึ้น จะใหค้่าเท่ากบั    1 

 2) ถา้ค่าอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการลดลง   จะใหค้่าเท่ากบั   -1 

3) ถ้าค่ าอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับ ดู แล กิ จการไม่ เป ล่ี ยนแปลง                            

จะใหค้่าเท่ากบั 0 

 

3.3 กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล ข้อมูลทั้ งหมดท่ีใช้ในการวิจัย เป็นข้อมูลผลการด าเนินงาน          

ทางการเงิน ท่ีใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีส าคัญ และอัตราส่วนผลการด าเนินงานทางการตลาด         

ซ่ึ งค้นหาได้จากระบบข้อมูลบ ริษัทจดทะ เ บียนในตลาดหลักท รัพย์แ ห่ งประ เทศไทย 

(https://www.setsmart.com/) ดังนั้นแหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยั จึงเป็นแหล่งทุติยภูมิ โดยจดัเก็บ   

เป็นรายปี ตั้ งแต่ปี 2561 - 2564  ทั้ งน้ีเพื่อให้สามารถวัดอัตราการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้ นในปี          

2562 - 2564ได ้และสอดคลอ้งกบัประเด็นการศึกษาท่ีกล่าวขา้งตน้ ประกอบดว้ย 

1) ผลการด าเนินงานทางการเงิน  แบ่งเป็น 

1.1) ผลการด าเนินงานทางการเงิน ท่ีไดม้าจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีบริษทั                        

จดทะเบียนรายงานต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ประกอบดว้ย 

1.1.1) ด้านความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM)                   

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  
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1.1.2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) 

1.1.3) ดา้นสภาพคล่อง ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 

1.1.4) ดา้นประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราส่วนหมุนเวียน              

ของสินทรัพยร์วม (TAT) 

2.1) ผลการด าเนินงานทางการตลาด ท่ีไดจ้ากขอ้มูลทางการตลาด ประกอบดว้ย 

1.2.1) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อราคาตามมูลค่าบญัชี (P/BV) 

1.2.2) มูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทั (MKCAP) 

 

2) การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ  จะได้จาก

ประกาศการจัดอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นรายปี ซ่ึงจดัท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 

(IOD) และสามารถคน้หาและเก็บรวบรวมไดจ้าก https://www.thai-iod.com/th/aboutIOD.asp 

 

3.4 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 

3.4.1 การวิ เคราะห์การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน                        

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีวดัด้วย

อัตราส่วนทางการเงิน ด้วยสถิติเชิงพรรณนา โดยใช้ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน และรูปกราฟ เพื่ออธิบายทิศทางของการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงิน 

และผลการด าเนินงานทางการตลาดเป็นรายปี ตลอดช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือ

ไวรัสโควิด 2019 ตั้งแต่ปี 2562 - 2564  

 

3.4.2 การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา โดยใช ้ค่าความถ่ี อตัราร้อยละ และรูปกราฟ ในการอธิบายเชิง

เปรียบเทียบเป็นรายปี ตลอดช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ตั้งแต่ปี 

2562-2564   
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3.4.3 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย ใช้สถิติเชิงอนุมานในการทดสอบสมมติฐาน         

การวิจยัดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 1  ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแต่ละปี ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 2562 – 2564 จะลดลงในทุกๆ ดา้นอย่างมีนัยส าคญั 

และแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม ดงัน้ี  

 1.1 ดา้นความสามารถในการท าก าไร 

 1.2 ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว 

 1.3 ดา้นสภาพคล่อง 

 1.4 ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และ 

 1.5 ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด 

 

สามารถเขียนเป็นสมมติฐานการทดสอบ ดงัน้ี 

สมมติฐานการทดสอบ 1.1 

   H0:  ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้น ≥ 0  
       H1:  ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้น < 0  

 

สมมติฐานการทดสอบท่ี 1.2  

     H0:  ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการตลาด ≥ 0  
    H1:  ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการตลาด  < 0  

 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ใชส้ถิติ T-test แบบจบัคู่ท่ีไดจ้ากการทดสอบความแตกต่าง

ของค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการเงิน และอัตราส่วนทางการตลาด ทั้งในภาพรวม        

ของอุตสาหกรรม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ใช้วิธีการทดสอบความแปรปรวนทางเดียว 

(One way ANOVA) ในการทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีช่วงความเช่ือมั่น      

95 % 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ                 

การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน                         

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2562 – 2564          
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H0: การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับ           

การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

H1: การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  ใช้วิธีการทดสอบความแปรปรวนทางเดียว (One way 

ANOVA) ในการตรวจสอบความแตกต่างของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงิน และ    

ทางการตลาด ระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ

แตกต่างกนั ทั้งในภาพรวมของอุตสาหกรรม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 

95% 

  



 

 

 

บทที่ 4 

 

ผลกำรวิจัย 

 

ในบท น้ี จ ะกล่ า ว ถึ ง ก า ร วิ เ ค ร า ะห์ ข้อมู ล และผลก า รวิ จั ย ก า ร เป ล่ี ยนแปล ง                                     

ในผลการด าเนินงานทางการเงินและอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัท             

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ี เ กิดขึ้ นในช่วงระยะเวลา 3 ปี  ตั้ งแต่                        

พ.ศ.2562 - 2564 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีไม่ปกติ  เน่ืองจากเกิดวิกฤตการทางเศรษฐกิจอันเป็นผล              

จากการระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019  จากขอ้มูลค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัดว้ย

ค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการเงินทั้ งหมด  9 อัตราส่วน ได้แ ก่อัตราก าไรสุทธิ                 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั      

ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ และการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษาทั้งส้ิน 320 แห่ง  ซ่ึงวดัเป็นรายปีน ามาวิเคราะห์ทางสถิติดว้ยสถิติ

เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จ านวนนับความถ่ี และ

รูปกราฟ นอกจากน้ีใช้สถิติวิเคราะห์ในการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ได้แก่ การทดสอบความ

แตกต่างค่าเฉล่ียด้วย T-Test การวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variances)  ท่ีช่วงความ

เช่ือมัน่ 95% ผลการวิเคราะห์ท่ีไดใ้นแต่ละหวัขอ้ต่อไปน้ี จะน าไปสรุปผลการวิจยัในบทท่ี 5 ต่อไป 

4.1 การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานในดา้นต่างๆของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ ท่ีว ัดด้วยค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการเงิน  และอัตราส่วน                

ทางการตลาด ทั้งในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

4.2 การวิ เคราะห์การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ            

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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4.3 การทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

4.3.1 การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1:  ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน    

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแต่ละปี จะลดลงในทุก ๆ ดา้นอยา่งมีนยัส าคญั และแตกต่างกนั

ในแต่ละอุตสาหกรรม  ดงัน้ี  

4.3.2 การทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 2: การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน             

มีความแตกต่างกัน ขึ้ นอยู่กับการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ           

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

4.1 ผลกำรวิเครำะห์กำรเปลี่ยนแปลงในผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่วัดด้วยอัตรำส่วนทำงกำรเงินและ

อตัรำส่วนทำงกำรตลำด ทั้งในภำพรวม และจ ำแนกตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 

 

การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาดของบริษทั  

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในภาพรวมของปี 2562 - ปี 2564 แสดงในตารางท่ี 

4.1 (หนา้ถดัไป) 



 

 

ตารางท่ี 4.1 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด: ภาพรวมทุกอุตสาหกรรม 

 ผลการด าเนินงาน ปี 2562 ผลการด าเนินงาน ปี 2563 ผลการด าเนินงาน ปี 2564 

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

NPM (%) -115.79 186.45 0.13 21.27 -159.14 79.14 -3.34 21.51 -209.02 163.92 2.43 28.25 

ROA (%) -51.15 46.33 -0.39 7.10 -33.06 38.92 -0.94 6.44 -37.09 52.61 2.72 9.27 

ROE (%) -235.00 223.49 0.15 25.15 -64.74 99.27 -1.98 13.69 -121.63 81.59 3.96 17.62 

DE (เท่า) -8.40 3.92 -0.01 0.63 -1.68 19.72 0.24 1.55 -9.64 6.61 -0.03 0.86 

IC (เท่า) -710.52 343.50 -13.16 83.13 -726.71 229.77 -11.33 81.62 -506.91 552.02 8.55 66.24 

CR (เท่า) -11.70 8.29 0.08 1.34 -9.62 21.42 -0.01 1.78 -23.67 63.76 0.08 4.02 

TAT (เท่า) -0.81 1.32 -0.05 0.18 -2.28 0.72 -0.10 0.24 -2.37 1.38 0.04 0.25 

P/BV (เท่า) -3.52 13.15 -0.07 1.14 -6.58 4.50 0.02 0.82 -5.46 21.69 0.75 2.09 

MKCAP (ลบ.) -1.42 4.10 -0.10 0.42 -0.83 1.65 0.03 0.34 -0.47 1.94 0.36 0.41 
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 ค่าสถิติท่ีแสดงในตารางท่ี 4-1 แสดงให้เห็นถึงค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วน              

ทางการเงินท่ีศึกษาจากปี 2561 ถึงปี  2564  ซ่ึงน ามาใช้ในการอธิบายผลการเปล่ียนแปลง                     

ในการด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 โดยจ าแนกเป็นด้านๆ โดยจะอธิบาย      

ในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  ดงัต่อไปน้ี 

 

ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

1) ด้านความสามารถในการท าก าไร  จะพิจารณาจากอัตราก าไรสุทธิ  (NPM)                     

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้หุ้น (ROE)         

ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1 และรูปท่ี 4.1    

 

 
 

  รูปท่ี 4.1 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้: ภาพรวมอุตสาหกรรม 
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 จากตารางท่ี 4.1 ผลการด าเนินงานในภาพรวมอุตสาหกรรม ด้านความสามารถ                   

ในการท าก าไร พบว่าในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564  อตัราก าไรสุทธิ (NPM) เปล่ียนแปลงลดลง

อย่างมาก โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงต ่าสุด เท่ากับ -115.79 %  -159.14 % และ 209.02 % 

ตามล าดับ และค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้ นสูงสุด เท่ากับ 186.45 %  79.14 %  และ 163.92 % 

ตามล าดบั และจากรูปท่ี 4-1 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียปี 2562 เทียบกบัปี 2561 เพิ่มขึ้นเป็น 0.13 %    

ปี 2563 เทียบกบัปี 2562 ลดลง – 3.34 %  ปี 2564 เทียบกบัปี 2563 กลบัเพิ่มขึ้น 2.43%  กล่าวไดว้่า

การเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ จากปี 2561 ถึง 2563  เป็นการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง 

เพราะบริษทัส่วนใหญ่ประสบผลขาดทุน และบริษทัส่วนใหญ่เร่ิมท าผลก าไรได้ดีขึ้นในปี 2564     

จนท าให้ค่าเฉล่ียอตัราก าไรสุทธิ ปี 2564 สูงกว่าปี 2563 อย่างเห็นไดช้ดั โดยมีค่าการเปล่ียนแปลง   

ในอตัราส่วนก าไรสุทธิเป็นบวก เท่ากบั 2.43%  ความแตกต่างระหว่างค่าสูงสุดซ่ึงเป็นค่าบวก และ

ค่าต ่าสุดซ่ึงเป็นค่าลบในแต่ละปี สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของบริษทัต่างๆ          

มีความแตกต่างกนัสูงมาก โดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูใ่นช่วงระหวา่ง 21.27 – 28.25      

 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  พบว่าในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564               

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -51.15 %  -33.06 % และ 37.09 % ตามล าดบั มีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากับ 46.33 %  38.92 % และ 52.61 % ตามล าดับ โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-1       

จะเห็นวา่ภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม มีความสามารถท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในปี 2564 

สูงขึ้นอย่างมาก โดยมีค่าเปล่ียนแปลงเป็นบวก เท่ากับ 2.72%  เม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2563          

ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลงโดยค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากับ -0.39%  และ-0.94 % ตามล าดับ       

การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ จึงกล่าวได้ว่าบริษัท

ประสบผลขาดทุนใน 2 ปี ท่ีผ่านมา เป็นผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมลดลง                       

ในขณะเดียวกนั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 มีค่าสูงขึ้นมาก (9.27) ตามความแตกต่างน้ีแสดง

ถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  พบวา่ ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มี

ค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด -223.49 %  -64.74 % และ-121.63 %  และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุดเท่ากบั 

223.49 %  99.27 % และ 81.59 % ตามล าดับ จากรูปท่ี 4-1 ค่าเฉล่ียของการเปล่ียนแปลง                        

ในอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในปี 2563 ในภาพรวมของอุตสาหกรรมลดต ่าลงอย่างมาก

จากปี 2562 ท่ีค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงยงัมีค่าเป็นบวก แสดงวา่เกือบทุกบริษทัท าก าไรสุทธิไดล้ดลง 

จนถึงมีผลขาดทุน แต่ในปี 2564 บริษทัส่วนใหญ่สามารถท าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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โดยมีค่าเปล่ียนแปลงเป็นบวกสูงถึง 3.96%  ซ่ึงหมายถึงบริษัทไม่สามารถท าผลตอบแทนต่อ        

ส่วนของผูถื้อหุน้ไดเ้น่ืองจากประสบผลขาดทุน 2 ปีท่ีผา่นมา 

 

 2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว  ในท่ีน้ีจะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 

4.1 และรูปท่ี 4.2   

 

 

 

รูปท่ี 4.2 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

และความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย: ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

 อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระหน้ี    

ระยะยาว  พบวา่ในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -8.40  เท่า  -1.68  

เท่า  และ -9.64 เท่า ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุดมีค่าเป็นบวก เท่ากบั  3.92 เท่า 19.72 

เท่า และ 6.61 เท่า ตามล าดบั โดยค่าเฉล่ียจากรูป 4-2 จะเห็นไดว้า่ภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในปี 2563 เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้ นจากปี 2562 และต่อมาในปี 2564         

กลับลดลงไปใกล้เคียงกับปี 2562 แสดงว่าความสามารถในการช าระห น้ีดีขึ้ น เ น่ืองจาก            

อตัราส่วนดงักล่าวมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง อย่างไรก็ตามการรักษาสัดส่วนของหน้ีสิน
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ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในระดับท่ีต ่ากว่า 1 จะช่วยให้ความสามารถในการช าระหน้ีดีขึ้ น ต้นทุน          

ทางการเงินจะลดลง  อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563         

กลับต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2564 แสดงว่า บริษทัส่วนใหญ่มีอัตราผลตอบแทนต่อ       

ส่วนของผูถื้อหุ้นเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2563 และในปี 2564 แต่มีบริษทัเป็นจ านวนมากท่ีสามารถ

เพิ่มอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นได้ ความแตกต่างระหว่างค่าสูงสุดและค่าต ่ าสุด              

ของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น จะสอดคล้องกับทิศทางของการเปล่ียนแปลง                     

จึงท าใหส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าใกลเ้คียงกนัและไม่สูงมาก ยกเวน้ในปี 2563 

  

 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และปี 2564 

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากับ -710.52 เท่า  -726.71 เท่าและ -506.91 เท่า ตามล าดับ และ                      

มีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 343.50 เท่า 229.77 เท่า และ 552.02 เท่า ตามล าดบั จากรูปท่ี 4-2 

จะเห็นไดว้า่ภาพรวมอุตสาหกรรม  แสดงค่าอตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ในปี 2564 สูงขึ้น

จากปี 2562 และปี 2563 อย่างมาก และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก เท่ากบั 8.55 เท่า ซ่ึงเม่ือเทียบ

กบัปี 2562 และปี 2563 ท่ีมีค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงลดลง เท่ากบั -13.16 และ-11.33 เท่า ตามล าดบั 

ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัดา้นความสามารถในการท าก าไร จึงกล่าว

ไดว้่าบริษทัในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมามีก าไรลดลง จึงท าให้มีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียลดลงดว้ย

เช่นกัน และพอเร่ิมบริษทัเร่ิมท าก าไรได้ อตัราส่วนน้ีจะมีค่าสูงขึ้น อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2564 กลับมีค่าต ่าท่ีสุด แสดงว่าอัตราความสามารถใน         

การจ่ายดอกเบ้ียมีความแตกต่างระหวา่งบริษทัต่างๆค่อนขา้งนอ้ย เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2563 
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 3) ด้านสภาพคล่องในท่ีน้ีจะพิจารณาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ตามท่ีแสดงใน

ตารางท่ี 4.1 และรูปท่ี 4.3   

 

 

 

รูปท่ี 4.3 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน: ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -11.70 เท่า  –9.62 เท่า และ-23.67 เท่าตามล าดบั  และมีค่าการเปลี่ยนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 8.29  21.42 และ63.76 เท่าตามล าดบั เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-3 จะเห็นไดว้่า

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนในปี 2562 และปี 2564 มีค่าเฉล่ียเท่ากนั และมีผลเป็นบวก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 

0.08 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงเป็นไปทิศทางบวก หรือเพิ่มขึ้น ส่วนในปี 2563 มีค่าติดลบเพียง

เลก็นอ้ย เท่ากบั -0.01 ซ่ึงหมายถึงสภาพคล่องลดลง  จึงกล่าวไดว้า่ในปี 2562 เป็นช่วงปีท่ีบริษทัส่วน

ใหญ่ยงัไม่ได้รับผลกระทบมากเท่าไร ยงัสามารถมีสินทรัพยห์มุนเวียนเพียงพอ เช่นเดียวกับใน                        

ปี 2564 บริษทัส่วนใหญ่สามารถปรับตวัได ้จึงท าให้การรักษาสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีดีได ้และ       

ในส่วนของปี 2563 เป็นปีท่ีบริษทัได้รับผลกระทบอย่างหนักตลอดทั้งปี จึงท าให้การหมุนเวียน      

ของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินหมุนเวียนลดลงอย่างมาก ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563       

ท่ีมีค่าติดลบ ในขณะเดียวกันการเปล่ียนแปลงของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 มีค่าสูงขึ้น   

อย่างมาก (4.02) เม่ือเทียบกับ 2 ปีท่ีผ่านมา ความแตกต่างน้ีจะแสดงถึงอัตราส่วนทุนหมุนเวียน      

ของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 
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 4) ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ จะพิจารณาอัตราส่วนหมุนเวียน                   

ของสินทรัพยร์วม (TAT) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1 และรูปท่ี 4.4 

 

 

 

รูปท่ี 4.4 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

: ภาพรวมอุตสาหกรรม 

  

 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT)  พบว่า ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด -0.81 –2.28 และ -2.37 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

1.32 0.72 และ1.38 เท่าตามล าดับ โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-4 จะเห็นได้ว่าภาพรวมทั้ ง

อุตสาหกรรม ในปี 2564 มีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมสูงท่ีสุด และมีค่าเป็นบวก เท่ากบั 

0.04 ในขณะท่ีปี 2562 และปี 2563 มีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ เท่ากบั-0.05 และ-0.10 ตามล าดบั                                     

ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ความสามารถในการสร้างรายได้

เม่ือเทียบกับสินทรัพย์ของกิจการทั้งหมดลดลง อาจเป็นเพราะบริษทัยงัไม่สามารถปรับตัวกับ

สถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นได ้จึงท าให้อตัราส่วนน้ีมีผลติดลบ ในขณะเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ก็มีค่าสูงขึ้นทุกๆปีตามล าดบั ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม

ของบริษทัในช่วงระยะเวลา 3 ปี แตกต่างกนัเพิ่มขึ้นในทุกๆปี 
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5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด จะพิจารณาจากอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตาม

บญัชี (P/BV) และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) ตามท่ีแสดงในตาราง      

ท่ี 4.1 และรูปท่ี 4.5 

 

 

 

รูปท่ี 4.5 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชี   

และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้: ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV)  พบว่า ในปี 2562 ปี2563 และ ปี 2564   

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -3.52  -6.58 และ-5.46 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 13.15  4.50 และ 21.69 เท่าตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-5 จะเห็นว่า

ภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม ในปี 2564 มีอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีสูงท่ีสุด และมีค่าเป็น

บวก เท่ากบั 0.75 เท่า ซ่ึงเม่ือเทียบกบัปี 2563 จะเห็นว่าเพิ่มขึ้นอย่างมาก แสดงว่าในส่วนของราคา

ตลาดของหุ้นสามัญของบริษทัในปี 2564 สูงจากปี 2563  อย่างชัดเจน และเม่ือเปรียบเทียบการ

เปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในปี 2563 เทียบกบัการเปล่ียนแปลงในปี 2562  แมว้่าจะเป็นการเปล่ียนแปลง

ในทิศทางท่ีดีขึ้น แต่ขนาดของการเปล่ียนแปลงยงันอ้ยกว่าท่ีเกิดขึ้นในปี 2564  จึงกล่าวไดว้่าในช่วง

ปี 2564 ราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงอาจเป็น

นกัลงทุนกลบัมามองเห็นแนวโนม้ของบริษทัในการเติบโตไดใ้นอนาคต อยา่งไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบน
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มาตรฐานในปี 2564 ท่ียงัมีค่าสูง (2.09) บ่งบอกถึงความแตกต่างของอัตราส่วนน้ีของบริษัท            

จดทะเบียนต่างๆ ยงัมีสูง    

 

 มูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP)  พบวา่ในปี 2562 ปี 2563 และ     

ปี 2564 มีค่าการเปลี่ยนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -1.42 0.83 และ -0.47 ตามล าดบั และมีค่าการเปลี่ยนแปลง

สูงสุด เท่ากับ 4.10 1.65 และ1.94 ตามล าดับ ในภาพรวมทิศทางการเปล่ียนแปลงเป็นไปใน              

ทิศทางบวก ยกเวน้ ปี 2562 ท่ีเปล่ียนแปลงลดลง จากรูปท่ี 4-5 จะเห็นว่าภาพรวมทั้งอุตสาหกรรม    

ในปี 2564 มีมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้สูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 0.36 และมีค่าเพิ่มขึ้น

ทุกปี เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลงโดยค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากบั -0.10 

และ 0.03 ตามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนราคาหุน้

ต่อมูลค่าตามบญัชี จึงกล่าวไดว้่าการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ ในทิศทางบวก สะทอ้นถึงความ

มัน่คงของตลาดหลกัทรัพยท่ี์ราคาหุ้นสามัญของบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานในช่วงระยะเวลา 3 ปีกลบัมีค่าการเปลี่ยนแปลงความแตกต่างเพียงเลก็นอ้ย  

 

ผลการวิเคราะห์จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม   

 

 การจ าแนกกลุ่ม อุตสาหกรรมในท่ี น้ี  จ าแนกเป็น 4 กลุ่ม  ได้แก่กลุ่ม ท่ี  1  คือ                         

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มท่ี 2 คือ กลุ่มบริการ กลุ่มท่ี 3 คือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

เทคโนโลยี และทรัพยากร และกลุ่มท่ี 4 คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางท่ี 4.2 ถึง 4.5  ประกอบกบัรูปท่ี 4.6 ถึงรูปท่ี 4.25        



 
 

ตารางท่ี 4.2 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

จ านวน 71 บริษทั 

 

 

อตัราส่วน ผลการด าเนินงาน ปี 2562 ผลการด าเนินงาน ปี 2563 ผลการด าเนินงาน ปี 2564 

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

NPM (%) -115.79 108.86 1.70 25.13 -159.14 79.14 -4.82 30.28 -71.50 163.92 4.01 31.84 

ROA (%) -7.46 44.01 0.61 6.93 -26.52 5.68 -1.63 4.77 -20.32 19.83 0.24 5.67 

ROE (%) -25.75 79.43 1.27 14.85 -37.74 16.48 -3.59 9.75 -26.52 54.75 0.34 13.09 

DE (เท่า) -0.70 1.06 0.06 0.30 -1.62 4.84 0.04 0.70 -0.75 2.50 0.01 0.48 

IC (เท่า) -269.33 217.31 -2.91 53.80 -356.61 90.19 -12.00 53.72 -36.35 137.67 4.57 24.20 

CR (เท่า) -1.92 6.94 0.06 1.01 -6.31 2.70 -0.10 1.17 -1.67 3.70 0.07 0.76 

TAT (รอบ) -0.74 0.43 -0.02 0.15 -0.37 0.20 -0.05 0.10 -0.32 0.37 -0.02 0.11 

P/BV (เท่า) -2.94 0.61 -0.25 0.51 -1.66 1.20 -0.09 0.39 -0.70 8.42 0.36 1.06 

MKCAP (ลบ.) -0.76 0.51 -0.15 0.24 -0.66 0.83 -0.07 0.28 -0.30 1.46 0.29 0.34 

57 
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 จากค่าสถิติท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2  สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน

ในดา้นต่างๆ  ท่ีเกิดขึ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  แสดงเป็นแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2562 ปี 2563 

และปี 2564  

 

 ผลการวิเคราะห์กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 

 1) ด้านความสามารถในการท าก าไร จะพิจารณาจากอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) ตาม           

ท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2 และรูปท่ี 4.6   

 

 

 

รูปท่ี 4.6 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

 อตัราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มีการเปล่ียนแปลงลดลง

อย่างมากโดยมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงต ่าสุด เท่ากับ -115.79 %  -159.14% และ -71.50% 

ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นสูงสุด เท่ากบั 108.86%  79.14%  และ 163.92 % ตามล าดบั 

จากรูปท่ี 4-6 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียปี 2563 ลดลงอย่างมาก เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564 มีค่า

1.7
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ค่าการเปลีย่นแปลงความสามารถในการท าก าไร ในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
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เท่ากบั -4.82 กล่าวไดว้่าบริษทัส่วนใหญ่ประสบผลขาดทุน การเปล่ียนแปลงจึงเป็นไปในทิศทางท่ี

ลดลง และบริษทัส่วนใหญ่ยงัไม่สามารถปรับตวักบัสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นได ้รวมถึงมาตรการป้องกนั

ท่ีรัฐบาลก าหนด ท าให้เกิดการชะลอการก่อสร้างโครงการต่างๆออกไป  ในปี 2563 ในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจึงมีผลขาดทุนสูงกวา่ปีอ่ืนๆ แต่สถานการณ์เร่ิมดีขึ้นในปี 2564  จะเห็น

ไดจ้ากค่าเฉล่ียอตัราก าไรสุทธิ ปี 2564 สูงกว่าปี 2563 อย่างเห็นไดช้ดั โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงใน

อตัราส่วนก าไรสุทธิเป็นบวก อยู่ท่ี 4.01% ในขณะเดียวกนัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในปี 2562 ปี 

2563 และปี 2564 ก็เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง  มีค่าเท่ากบั 25.13 30.28 และ31.84 ตามล าดบั สะทอ้นถึง

ความสามารถในการท าก าไรสุทธิของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัสูงมาก  

 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  พบว่าในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564       

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั  -7.46 %  -26.52 % และ -20.32% ตามล าดบั มีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 44.01 %  5.68 % และ 0.24% ตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-6 จะเห็น

วา่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในปี 2563 ลดลงอยา่งมาก 

โดยมีค่าเปล่ียนแปลงติดลบ เท่ากบั -1.63%  เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564  ท่ีมีการเปล่ียนแปลง

เพิ่มขึ้นเพียงเลก็นอ้ย และมีค่าเปล่ียนแปลงเป็นบวก โดยค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากบั 0.61%  และ 

0.24 % ตามล าดับ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ         

จึงกล่าวไดว้่าในปี 2563 บริษทัประสบผลขาดทุน จึงเป็นผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม

ลดลง และมีค่าติดลบ ในขณะเดียวกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2562 มีค่าสูงท่ีสุด (6.93)           

เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผา่นมา ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  พบว่า ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุดเท่ากบั -25.75% -37.74% และ-26.52% และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด

เท่ากับ 79.43%  16.48% และ 54.75% ตามล าดับ โดยจากรูปท่ี 4-6 โดยมีค่าเฉล่ียของการ

เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในปี 2563 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้างลดต ่าลงอย่างมาก และมีค่าติดลบ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั

กบัอตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แสดงว่าบริษทัท าก าไรสุทธิลดลงอย่าง

มากจนถึงเป็นผลขาดทุน รวมถึงการบริหารเงินทุนและส่วนของผูถื้อหุ้นจะได้รับผลตอบแทน         

ท่ีลดลงเช่นกัน แต่ในปี 2564 บริษทัส่วนใหญ่สามารถท าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

โดยมีค่าเปล่ียนแปลงเป็นบวกสูงขึ้นอยา่งมาก เม่ือเทียบกบัปี 2563 แต่มีค่าการเปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่
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ปี 2562 โดยในปี 2564 มีค่าเท่ากับ 0.34% และในปี 2562 มีค่าเท่ากับ1.27%  อย่างไรก็ตามส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563 มีค่าต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564 

แสดงว่าบริษทัส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2563 และ

ในปี 2564 มีหลายบริษทัท่ีสามารถเพิ่มอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ได ้

 

 2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว ในท่ีน้ีจะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผุถื้อหุน้ (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC)  ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 

4.2 และรูปท่ี 4.7   

 

 

 

รูปท่ี 4.7 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

 อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)  แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะ

ยาว พบว่าในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.70 เท่า -1.62 เท่า  

และ-0.75 เท่า และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 1.06 เท่า  4.84 เท่า  และ2.50 เท่าตามล าดับ            

โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูป 4.7 พบวา่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น มีค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงแต่ละปี ใกลเ้คียงกนัมากเท่ากบั 0.06 เท่า  0.04 เท่า 

และ0.01 เท่า ตามล าดบั จึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัต่างๆ สามารถรักษาระดบัโครงสร้างเงินลงทุนของ
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บริษทั และยงัแสดงใหเ้ห็นถึงบริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ีไดอ้ยูใ่นระดบัดี ในขณะเดียวกนั

กบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในช่วงระยะเวลา 3 ปี มีค่าท่ีไม่แตกต่างกนัมากในแต่ละปี ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 

0.30 0.70 และ0.48 เท่าตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   

มีความแตกต่างกนัเพียงเลก็นอ้ย 

  

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และปี 2564 

มีค่าการเปลี่ยนแปลงต ่าสุด เท่ากบั –269.33 เท่า -356.61 เท่า  และ-36.35 เท่าตามล าดบั และมีค่าการ

เปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 214.31 เท่า  90.19 เท่า และ137.67 เท่าตามล าดบั โดยจากการพิจารณา

ค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-7 จะเห็นไดว้่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างของอตัราความสามารถในการ

ช าระหน้ี ในปี 2564 สูงขึ้นอย่างมาก เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก 

เท่ากบั 4.57 เท่า  ซ่ึงเม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2563 ท่ีมีค่าเฉล่ียการเปลี่ยนแปลงลดลง เท่ากบั -2.91 

เท่าและ -12 เท่า ตามล าดบั จึงกล่าวไดว้า่ในปี 2564 บริษทัสามารถกลบัมาท าก าไรไดสู้งขึ้น จึงท าให้

มีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียเพิ่มขึ้นดว้ยเช่นกนั อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่า

การเปล่ียนแปลงในปี 2564 กลบัมีค่าต ่าท่ีสุด (24.20) แสดงวา่อตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย

มีความแตกต่างกันของบริษทัต่าง ๆ ค่อนขา้งน้อย เม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2563 ท่ีมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 53.80 เท่าและ 53.72 เท่า ตามล าดบั 
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 3) ดา้นสภาพคล่อง ในท่ีน้ีจะพิจารณาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ตามท่ีแสดงใน

ตารางท่ี 4.2 และรูปท่ี 4.8   

 

 

 

รูปท่ี 4.8 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 พบว่ามีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากับ -1.92 -6.31 และ-1.67 เท่าตามล าดับ และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

เท่ากับ 6.94 2.70 และ3.70 เท่าตามล าดับ โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-8 จะเห็นได้ว่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนในปี 2562 และปี 2564  มีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกนั 

และมีผลเป็นบวก  มีค่าเท่ากบั 0.06 และ 0.07 เท่าตามล าดบั ส่วนในปี 2563 มีค่าติดลบ เท่ากบั -0.10 

เท่า จึงกล่าวได้ว่าในปี 2563 เป็นปีท่ีบริษทัได้รับผลกระทบอย่างหนักตลอดทั้งปี จึงท าให้การ

หมุนเวียนสินทรัพยไ์ม่เพียงพอ มีส่วนของหน้ีสินเพิ่มขึ้น มีส่วนของสินทรัพยล์ดลง จึงท าให้ค่าการ

เปล่ียนแปลงในปี 2563 นั้นมีผลติดลบ ในขณะเดียวกนัการเปล่ียนแปลงของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ในปี 2563 กลบัมีค่าสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.17 แสดงถึงอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัต่างๆ 

แตกต่างกนัมากท่ีสุด    เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564 
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 4) ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ จะพิจารณาอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (TAT) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2 และรูปท่ี 4.9 

   

 

 

รูปท่ี 4.9 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564    

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.74 -0.37 และ -0.32 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 0.43 0.20 และ0.37 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-9 จะเห็นไดว้่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั้ ง 3 ปี มีค่าติดลบทุกปี ซ่ึงมีเท่ากับ -0.02 -0.05 และ-0.02 เท่า

ตามล าดบั ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา บริษทัมีการน าสินทรัพย์

รวมในการก่อให้เกิดรายไดล้ดลง จึงท าให้อตัราส่วนน้ีมีผลติดลบ ในขณะเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ก็มีค่าท่ีไม่แตกต่างกันมาก ทั้ง 3 ปี ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.15 0.10 และ0.11 เท่าตามล าดับ        

ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัในช่วงระยะเวลา 3 ปี 

มีความแตกต่างกนัไม่มาก 
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 5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด จะพิจารอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี 

(P/BV) และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2 และ

รูปท่ี 4.10 

 

 

 

รูปท่ี 4.10 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี  และมูลค่าตลาด      

ของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และ ปี 2564      

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -2.94 -1.66 และ-0.70 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั0.61 1.20 และ8.42 เท่าตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-10 จะเห็นว่า             

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในปี 2564 มีอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีสูงท่ีสุด และ    

มีค่าเป็นบวก เท่ากบั 0.36 เท่า เม่ือเทียบกบัปี 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลง โดยค่าเฉล่ีย    

การเปล่ียนแปลงเท่ากับ -0.25 และ-0.09 เท่า จึงกล่าวได้ว่าในช่วงปี 2564 บริษทัสามารถท าให้        

นักลงทุนกลบัมามองเห็นแนวโน้มของบริษทัในการเติบโตได้ในอนาคต ในขณะเดียวกันส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 มีค่าสูงท่ีสุด (1.06) ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึง

อตัราส่วนน้ีของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัมาก  
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 มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) พบวา่ในปี 2562 ปี 2563 และ     

ปี 2564 มีค่าการเปลี่ยนแปลงต ่าสุด เท่ากบั 0.76 -0.66 และ -0.30 ตามล าดบั และมีค่าการเปลี่ยนแปลง

สูงสุด เท่ากับ 0.51 0.83 และ1.46 ตามล าดับ โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-10 จะเห็นว่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในปี 2564 มีมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้สูงท่ีสุด มีค่า

เท่ากบั 0.29 และมีค่าเพิ่มขึ้นทุกปี เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลงโดยค่าเฉล่ีย

การเปล่ียนแปลงเท่ากบั -0.25 และ 0.09 ตามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทาง

เดียวกนักบัอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชี จึงกล่าวไดว้า่บริษทัประสบปัญหานกัลงทุนมองว่า

มีการเติบโตท่ีลดลง เน่ืองจากค่าเฉล่ียของมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ มีค่าลดลง 

ในขณะเดียวกันกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในช่วงระยะเวลา 3 ปีกลับมีค่าการเปล่ียนแปลง         

ความแตกต่างกนัเพียงเล็กน้อย แสดงถึงความสามารถในอตัราส่วนน้ีของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนั

เพียงเลก็นอ้ย 

 

 

 

 



 
 

ตารางท่ี 4.3 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด: กลุ่มบริการ  

จ านวน 64 บริษทั 

อตัราส่วน ผลการด าเนินงาน ปี 2562 ผลการด าเนินงาน ปี 2563 ผลการด าเนินงาน ปี 2564 

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

NPM (%) -35.91 11.90 -1.39 6.60 -109.69 13.10 -10.49 21.61 -209.02 135.98 3.05 47.74 

ROA (%) -13.11 12.27 -0.75 3.95 -33.06 13.66 -3.37 7.09 -37.09 52.61 6.68 13.99 

ROE (%) -19.31 30.36 -0.82 7.51 -49.53 27.41 -6.06 13.06 -121.63 81.59 8.67 27.25 

DE (เท่า) -0.82 0.72 0.00 0.26 -0.37 2.40 0.29 0.57 -1.67 4.38 -0.09 0.75 

IC (เท่า) -78.80 73.72 -4.58 21.38 -726.71 25.56 -27.77 127.09 -22.26 216.73 17.18 37.15 

CR (เท่า) -3.11 5.33 0.13 1.14 -9.62 2.42 -0.21 1.44 -3.27 6.31 0.26 1.21 

TAT (เท่า) -0.78 0.27 -0.04 0.15 -0.71 0.72 -0.12 0.20 -2.37 0.58 -0.01 0.36 

P/BV (เท่า) -2.22 3.18 -0.21 0.87 -1.97 4.50 0.13 1.09 -2.26 10.78 1.06 2.09 

MKCAP (ลบ.) -0.82 0.54 -0.11 0.28 -0.83 1.59 0.05 0.39 -0.47 1.94 0.44 0.41 
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 จากค่าสถิติท่ีแสดงในตารางท่ี 4.3 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน

ในดา้นต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นในกลุ่มบริการ แสดงเป็นแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  

 

 ผลการวิเคราะห์กลุ่มบริการ 

 

1) ด้านความสามารถในการท าก าไร จะพิจารณาจากอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ตามท่ี

แสดงในตารางท่ี 4.3 และรูปท่ี 4.11   

 

 

 

รูปท่ี 4.11 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้: กลุ่มบริการ 

 

 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่าในปี 2562 ปี  2563 และปี 2564 ในกลุ่มบริการ

เปล่ียนแปลงลดลงอย่างมาก โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงต ่าสุด เท่ากบั -35.91 %  -109.69% 

และ -209.02% ตามล าดับ และค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นสูงสุด เท่ากับ 11.90%  13.10%  และ 

135.98% ตามล าดบั จากการพิจารณารูปท่ี 4-11 ค่าการเปลี่ยนแปลงเฉล่ียปี 2563 ลดลงอยา่งมาก และ

มีผลติดลบ เม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2564 มีค่าเท่ากับ -10.49% กล่าวได้ว่าการเปล่ียนแปลง          
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ในอตัราก าไรสุทธิ  ในปี 2563 มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลงอยา่งมาก เพราะบริษทัส่วนใหญ่

ประสบผลขาดทุน รวมถึงมาตรการท่ีรัฐบาลก าหนด โดยการสั่งปิดสถานบริการต่างๆ จึงท าใหใ้นปี 

2563 ในกลุ่มบริการมีผลขาดทุนสูงกวา่ปีอ่ืนๆ แต่เร่ิมท าผลก าไรไดดี้ขึ้นในปี 2564 จนท าใหค้่าเฉล่ีย

อตัราก าไรสุทธิ ปี 2564 สูงกว่าปี 2563 อย่างเห็นไดช้ดั โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนก าไร

สุทธิเป็นบวก อยู่ท่ี 3.05%  ในขณะเดียวกนัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ตั้งแต่ปี 2562 - ปี 2564 มีค่า

เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองอยู่ในช่วง 6.60 – 47.74% สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของ

บริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัสูงมาก  

 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่าในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564          

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -13.11 % -33.06 % และ-37.09% ตามล าดบั มีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 12.27 %  13.66 % และ52.61% ตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-11 จะ

เห็นวา่กลุ่มบริการสามารถท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในปี 2564 สูงขึ้นอยา่งมาก และมีค่า        

การเปล่ียนแปลงเป็นบวก เท่ากบั 6.68%  เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลง และ  

มีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ โดยค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากบั -0.75%  และ 3.37 % ตามล าดับ     

ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิ  จึงกล่าวไดว้า่ในปี 2564 

บริษทัสามารถปรับตวักบัสถานการณ์ดงักล่าวไดค้่อนขา้งดี รวมถึงการผอ่นปรนมาตรฐานรักษาการ

แพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 จึงเป็นผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นอย่าง

เห็นได้ชัด ในขณะเดียวกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ ง 3 ปี มีค่าเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่า              

อยู่ในช่วง 3.95 -13.99% ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงความสามารถในการท าไร อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564    

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุดเท่ากับ -19.31% -49.53% และ-121.63% ตามล าดับ  และค่าการ

เปล่ียนแปลงสูงสุดเท่ากบั 30.36%  27.41% และ81.59% ตามล าดบั โดยจากรูปท่ี 4-11โดยมีค่าเฉล่ีย

ของการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในปี 2564 ในกลุ่มบริการมีค่าสูงขึ้น

อย่างมาก และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปในทิศทาง

เดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แสดงว่าบริษทัมีความสามารถ

ในการท าก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น รวมถึงการบริหารเงินทุนและส่วนของผูถื้อหุ้นจะไดรั้บผลตอบแทนท่ี

เพิ่มขึ้นเช่นกนั ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 8.67 ในขณะท่ีปี 2562 และปี 2563 มีทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง 

และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ มีค่าเท่ากับ -0.82% และ-6.06% อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบน
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มาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองอยู่ในช่วง 7.51 -27.25% ตามล าดบั ตามความแตกต่างน้ี

แสดงถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 

 

 2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว จะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.3 

และรูปท่ี 4.12   

 

 

 

รูปท่ี 4.12 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย: กลุ่มบริการ 

 

 อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) พบว่าในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 มีค่า 

การเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.82 -0.37 และ -1.67 เท่า และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 0.72 

2.40 และ4.38 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูป 4-12 พบวา่กลุ่มบริการท าอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในปี 2562 และปี 2563 มีค่าเพิ่มขึ้น ซ่ึงในปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงลดลง    

มีค่าการเปล่ียนแปลงเท่ากบั 0 0.29 และ-0.09 เท่าตามล าดบั จึงแสดงให้เห็นถึงบริษทัมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางท่ีดีขึ้น เน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวมีการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง 

อยา่งไรก็ตามบริษทัในกลุ่มบริการยงัสามารถรักษาสัดส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในระดบั

ท่ีต ่ากว่า 1 ซ่ึงหมายถึงมีโครงสร้างเงินลงทุนท่ีอยู่ในระดับดี และยงัมีภาระหน้ีสินท่ีค่อนข้างต ่า        
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ในขณะเดียวกนัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงมีทิศทางท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองทุกปี 

เท่ากบั 0.26 0.57 และ0.75 เท่าตามล าดบั จากค่าความแตกต่างน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัในกลุ่มบริการ

มีความแตกต่างกนัมากขึ้นเลก็นอ้ยในแต่ละปี 

  

 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และปี 2564 

พบว่ามีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั –78.80 –726.71 และ-22.26 เท่าตามล าดบั และมีค่าการ

เปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 73.72 25.56 และ216.73 เท่าตามล าดบั โดยจากการพิจารณาค่าเฉล่ียจาก

รูปท่ี 4-12 จะเห็นไดว้่ากลุ่มบริการของอตัราความสามารถในการช าระหน้ี ในปี 2564 สูงขึ้นอย่าง

มาก เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผา่นมา และมีค่าการเปลี่ยนแปลงเป็นบวก สูงถึง 17.18 เท่า  ซ่ึงเม่ือเทียบกบัปี 

2562 และปี 2563 ท่ีมีค่าเฉล่ียการเปลี่ยนแปลงลดลง เท่ากบั -4.58 และ-27.77 เท่า ตามล าดบั จึงกล่าว

ไดว้่าในปี 2564 บริษทัสามารถกลบัมาท าก าไรไดสู้งขึ้นอยา่งมาก รวมถึงมีความสามารถในการจ่าย

ดอกเบ้ียเพิ่มขึ้นดว้ยเช่นกนั โดยตลอด 2 ปีท่ีผา่นมาบริษทัส่วนใหญ่ในกลุ่มบริการไม่สามารถด าเนิน

ธุรกิจได ้ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลการด าเนินงานดา้นความสามารถในการ

ท าก าไร จึงท าให้ผลการด าเนินงานนั้นลดลง ถึงขั้นติดลบ อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

ค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563 กลบัมีค่าสูงท่ีสุด (127.09) แสดงว่าอตัราความสามารถในการช าระ

ดอกเบ้ียมีความแตกต่างกนัของบริษทัต่างๆสูงมาก  
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 3) ดา้นสภาพคล่อง จะพิจารณาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 

4.3 และรูปท่ี 4.13   

 

 

 

รูปท่ี 4.13 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

: กลุ่มบริการ 

 

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 พบว่ามีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากับ -3.11 -9.62 และ-3.27 เท่าตามล าดับ และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

เท่ากบั 5.33 2.42 และ6.31 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-13 จะเห็นไดว้า่กลุ่มบริการ

มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนในปี 2563 มีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง และมีค่าติดลบ มีค่าเท่ากบั -0.21 

เท่า ในขณะท่ีปี 2562 และปี2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้นและมีค่าเป็นบวก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.13 

และ0.26 เท่าตามล าดับ จึงกล่าวได้ว่าในปี 2563 เป็นปีท่ีสถานการณ์การแพร่เช้ือไวรัสโควิด 19     

ของประเทศไทยได้รับผลกระทบหนักท่ีสุด รัฐบาลจึงใช้มาตรการคุมเขม้อีกคร้ัง ท่ีตอ้งปิดสถาน

บริการต่างๆ จึงท าให้บริษทัไม่สามารถหมุนเวียนสินทรัพยไ์ด้เพียงพอ มีส่วนของหน้ีสินเพิ่มขึ้น       

มีส่วนของสินทรัพยล์ดลง จึงท าให้ค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563 นั้นมีผลติดลบ ในขณะเดียวกนั                       

การเปล่ียนแปลงของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2563 กลบัมีค่าสูงท่ีสุด ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.44 เท่า 
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แสดงถึงอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมากท่ีสุด เม่ือเทียบกบัปี 2562 และ       

ปี 2564 

 

 4) ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ จะพิจารณาอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (TAT) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.3 และรูปท่ี 4.14 

   

 

 

รูปท่ี 4.14 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

: กลุ่มบริการ 

 

 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 พบว่า   

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.78 -0.71 และ -2.37 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 0.27 0.72 และ0.58 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-13 จะเห็นไดว้า่กลุ่ม

บริการ ทั้ง 3 ปี มีค่าติดลบ ทุกปี  ซ่ึงมีเท่ากบั -0.04 -0.12 และ-0.01 เท่าตามล าดบั ซ่ึงการเปลี่ยนแปลง

ดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา บริษทัมีการน าสินทรัพยร์วมในการก่อให้เกิดรายได้

ลดลง จึงท าให้อัตราส่วนน้ีมีผลติดลบ ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้างท่ีมีค่าติดลบทั้ง 3 ปี เช่นกนั ในขณะเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ก็มีค่าท่ีไม่แตกต่าง

กนัมาก แต่เพิ่มขึ้นในทุกๆปี ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.15 0.20 และ0.36 เท่าตามล าดบั ตามความแตกต่างน้ี
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กลุ่มบริกำร

TAT (เท่า)



73 
 

 

แสดงถึงอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัในช่วงระยะเวลา 3 ปี  มีความแตกต่างกนั

เพิ่มขึ้นอยา่งต่อเน่ือง 

 

 5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด จะพิจารอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี 

(P/BV) และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.3 และ

รูปท่ี 4.15 

 

 

 

รูปท่ี 4.15 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี   

และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้: กลุ่มบริการ 

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564       

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -2.22 -1.97 และ-2.26 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั3.18 4.50 และ10.78 เท่าตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-15 จะเห็นว่า           

กลุ่มบริการมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่าเท่ากับ -0.21 0.13 และ1.06 เท่า 

ตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าในช่วงปี 2562 ช่วงท่ีเร่ิมเกิดสถานการณ์การดงักล่าว ดว้ยมาตรการต่างๆ

ของรัฐบาลท่ีตอ้งปิดสถานบนัเทิงต่างๆ รวมถึงปิดสถานบริการทัว่ประเทศ ท าใหน้กัลงทุนเกิดความ

ไม่เช่ือมัน่ในบริษทั และมองไม่เห็นแนวโน้มของบริษทัในการเติบโตในอนาคต จึงท าให้ในช่วง       

ปี 2562 มีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีติดลบ ในขณะเดียวกนัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานก็มีค่าความแตกต่าง
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เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกัน มีค่าเท่ากับ 0.87 1.09 และ2.09 ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึง

อตัราส่วนน้ีของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองทุกปี  

 

 มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) พบวา่ในปี 2562 ปี 2563 และ       

ปี  2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่ าสุด เท่ากับ -0.82 -0.83 และ -0.47 ตามล าดับ และมีค่า                         

การเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 0.54 1.59 และ1.94 ตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-15     

จะเห็นว่ากลุ่มบริการมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง มีค่าเท่ากบั -0.11 0.05 และ0.44 

ตามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า

ตามบญัชี ในขณะเดียวกันกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในช่วงระยะเวลา 3 ปี ก็มีค่าความแตกต่าง      

ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีเช่นเดียวกนั 

 

 



 

 

ตารางท่ี 4.4 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ี และทรัพยากร 

จ านวน 130 บริษทั 

อตัราส่วน ผลการด าเนินงาน ปี 2562 ผลการด าเนินงาน ปี 2563 ผลการด าเนินงาน ปี 2564 

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

NPM (%) -113.97 186.45 1.07 26.55 -85.60 73.21 -0.78 17.67 -88.83 104.32 2.13 16.65 

ROA (%) -29.60 46.33 -0.01 7.83 -26.97 24.51 -0.46 5.65 -16.95 34.03 3.24 7.85 

ROE (%) -65.46 223.49 2.83 30.75 -64.74 44.92 -1.05 13.48 -29.48 69.87 5.46 13.65 

DE (เท่า) -8.40 3.92 -0.07 0.91 -1.68 16.83 0.25 1.58 -3.43 6.61 0.00 0.81 

IC (เท่า) -710.52 343.50 -15.07 99.56 -354.95 217.01 -6.04 61.89 -506.91 552.02 11.84 88.30 

CR (เท่า) -11.70 4.27 0.00 1.59 -2.84 21.42 0.29 2.15 -23.67 4.38 -0.29 2.45 

TAT (เท่า) -0.81 1.32 -0.07 0.22 -2.28 0.39 -0.12 0.32 -0.45 1.38 0.09 0.23 

P/BV (เท่า) -3.52 13.15 0.07 1.50 -6.58 3.07 0.00 0.96 -5.46 10.94 0.81 2.06 

MKCAP (ลบ.) -0.99 4.10 -0.06 0.54 -0.53 1.65 0.07 0.34 -0.30 1.75 0.38 0.41 
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 จากค่าสถิติท่ีแสดงในตารางท่ี 4.4 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน

ในด้านต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร แสดงเป็นแต่ละปี 

ตั้งแต่ปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  

 

 ผลการวิเคราะห์กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ี และทรัพยากร 

 

 1) ด้านความสามารถในการท าก าไร จะพิจารณาจากอัตราก าไรสุทธิ (NPM)                     

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA)  และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) 

ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.4 และรูปท่ี 4.16   

 

 

 

รูปท่ี 4.16 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่าในปี 2562 ปี  2563 และปี 2564 ในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงต ่าสุด เท่ากบั -113.97%     

-85.60% และ-88.83% ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นสูงสุด เท่ากบั 186.45%  73.21%  

และ104.32% ตามล าดับ จากการพิจารณารูปท่ี 4.16 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียปี 2563 ลดลงเพียง
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ค่าการเปลีย่นแปลงความสามารถในการท าก าไร ในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร
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เล็กนอ้ย และมีค่าติดลบ เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564 มีค่าเท่ากบั -0.78% ในขณะท่ีปี 2562 และ

ปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.07% และ2.13% ตามล าดบั กล่าวไดว้่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ ในปี 2563 มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง เพราะบริษทัส่วน

ใหญ่ประสบผลขาดทุน จึงท าให้ในปี 2563 ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร 

จึงท าให้มีผลขาดทุนสูงกว่าปีอ่ืนๆ แต่เร่ิมท าผลก าไรไดดี้ขึ้นในปี 2564 จนท าให้ค่าเฉล่ียอตัราก าไร

สุทธิ ปี 2564 สูงกว่าปี 2563 โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนก าไรสุทธิเป็นบวกอยู่ท่ี 2.13%                              

ในขณะเดียวกันค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในปี 2562 กลับมีค่าความแตกต่างสูงท่ีสุด (26.55) 

สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัสูงมาก  

 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564  พบวา่มีค่า

การเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากับ -29.60 % -26.97% และ-16.95% ตามล าดับ มีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากับ 46.33 %  24.51% และ34.03% ตามล าดับ โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-16         

จะเห็นว่ากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรสามารถท าอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม ในปี 2564 สูงขึ้ นอย่างมาก และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก เท่ากับ 3.24%               

เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ โดยค่าเฉล่ีย

การเปล่ียนแปลงเท่ากบั -0.01%  และ -0.46% ตามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิ  จึงกล่าวไดว้่าในปี 2564 บริษทัสามารถปรับตวักบัสถานการณ์

ดังกล่าวได้ค่อนข้างดี จึงเป็นผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัด 

ในขณะเดียวกบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 ก็มีค่าความแตกต่างท่ีสูงท่ีสุด ตามความแตกต่าง

น้ีแสดงถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนั

มาก 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุดเท่ากบั -65.46% -64.74% และ-29.48% ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด

เท่ากับ 223.49%  44.92% และ69.87% ตามล าดับ โดยจากรูปท่ี  4-16 โดยมีค่า เฉล่ียของ                       

การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในปี 2564 ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

เทคโนโลยี  และทรัพยากร  มีค่ า สู งขึ้ นอย่ า งมาก  และ มีค่ าการ เป ล่ียนแปลง เ ป็นบวก                                    

ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม แสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น รวมถึงการบริหาร

เงินทุนและส่วนของผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นเช่นกนั ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 5.46% ในขณะท่ีปี 
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2562 และปี 2563 มีทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง มีค่าเท่ากบั 2.83% และ-1.05% อย่างไรก็ตาม

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2562 กลบัมีค่าความแตกต่างกนัสูงท่ีสุด ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึง

ความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัต่างๆ แตกต่างกนัมาก 

 

 2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว  จะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC)  ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.4 

และรูปท่ี  4.17 

 

 

 

รูปท่ี 4.17 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผุถื้อหุน้ และอตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) พบวา่ในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 มีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -8.40 -1.68 และ-3.43 เท่า และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 3.92 

16.83 และ6.61 เท่าตามล าดับ โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูป 4-12 พบว่ากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

เทคโนโลยี และทรัพยากร มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563 

เพิ่มขึ้น เม่ือเทียบจากปี 2562 และในปี 2564 มีค่าลดลงไปใกลเ้คียงกบัปี 2562 จึงแสดงให้เห็นว่า    

ในปี 2563 มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนดีขึ้น เน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวมีทิศทางท่ีลดลง แต่อย่างไร    
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กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยำกร

DE (เท่า)

IC (เท่า)



79 
 

 

ก็ตามค่าเฉล่ียท่ีเกิดขึ้ นย ังถือว่าบริษัทยงัสามารถรักษาโครงสร้างเงินลงทุนไว้อยู่ในระดับดี                  

ในขณะเดียวกันส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2563 ก็ มีค่าสูงท่ีสุดเช่นกัน จึงกล่าวได้ว่า                            

มีความแตกต่างกนัระหวา่งบริษทัค่อนขา้งสูง เม่ือเทียบกบัปี 2562 และปี 2564 

  

 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และปี 2564 

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากับ –710.52 -354.95 และ-506.91 เท่าตามล าดับ และมีค่าการ

เปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 343.50 217.01 และ552.02 เท่าตามล าดับ โดยจากการพิจารณาค่าเฉล่ีย

จากรูปท่ี 4-17 จะเห็นได้ว่ากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรของอัตรา

ความสามารถในการช าระหน้ี ในปี 2564 สูงขึ้นอย่างมาก เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผ่านมา และมีค่าการ

เปล่ียนแปลงเป็นบวก สูงถึง 11.84 เท่า  ซ่ึงเม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2563 ท่ีมีค่าเฉล่ียการ

เปล่ียนแปลงลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ เท่ากบั -15.07 และ-6.04 เท่า ตามล าดบั จึงกล่าว

ไดว้่าในปี 2564 บริษทัสามารถกลบัมาท าก าไรไดสู้งขึ้นอยา่งมาก รวมถึงมีความสามารถในการจ่าย

ดอกเบ้ียเพิ่มขึ้นดว้ยเช่นกนั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลการด าเนินงานดา้น

ความสามารถในการท าก าไร จึงท าให้ผลการด าเนินงานนั้นลดลง ถึงขั้นติดลบ อย่างไรก็ตามส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2562 กลับมีค่าสูงท่ีสุด (99.56) แสดงว่าอัตรา

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียมีความแตกต่างกนัของบริษทัต่างๆสูงมาก  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



80 
 

 

 3) ด้านสภาพคล่อง จะพิจารณาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ตามท่ีแสดงในตาราง     

ท่ี 4.4 และรูปท่ี 4.18   

 

 

 

รูปท่ี 4.18 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 พบว่ามีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -11.70 -2.84 และ-23.67 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

เท่ากับ 4.27 21.42 และ4.38 เท่าตามล าดับ โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-18 จะเห็นได้ว่ากลุ่ม

สินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรมีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนในปี 2563 มีค่าการ

เปล่ียนแปลง   ท่ีสูงท่ีสุด และมีค่าการเปลี่ยนแปลงเป็นบวก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.29 เท่า ในขณะท่ีปี 2562 

และปี2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง มีค่าเท่ากบั 0 และ-0.29 เท่าตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าในปี 

2563 บริษทัสามารถปรับตวักบัสถานการณ์ดงักล่าวได ้และมีการหมุนเวียนสินทรัพยเ์พียงพอ มีส่วน

ของหน้ีสินลดลง มีส่วนของสินทรัพยเ์พิ่มขึ้น จึงท าให้ค่าการเปล่ียนแปลงในปี 2563 นั้นมีค่าเป็น

บวก ในขณะเดียวกนัการเปล่ียนแปลงของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปีมีค่าความแตกต่างเพิ่มขึ้น     

อยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1.59 2.15 และ2.45 เท่า ตามล าดบั แสดงถึงอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของ

บริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัมากขึ้นทุกๆปี 
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ค่ำกำรเปลีย่นแปลงสภำพคล่อง ในช่วงระยะเวลำ 3 ปี

กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยำกร
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 4) ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ จะพิจารณาอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (TAT) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.4 และรูปท่ี 4.19 

   

 

 

รูปท่ี 4.19 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564    

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.81 -2.28 และ-0.45 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 1.32 0.39 และ1.38 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-19 จะเห็นไดว้า่กลุ่ม

สินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร ในปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงสูงท่ีสุด และมีค่า               

การเปล่ียนแปลงเป็นบวก ซ่ึงมีเท่ากบั 0.09 เท่า ในขณะท่ีปี 2562 และปี 2563 มีค่าการเปล่ียนแปลง

ไปในทิศทางท่ีลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ มีค่าเท่ากบั -0.07 และ-0.12 เท่า ตามล าดับ     

ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่ในปี 2563 บริษทัมีการน าสินทรัพยร์วมในการก่อให้เกิด

รายไดเ้พิ่มขึ้น จึงท าให้อตัราส่วนน้ีมีค่าเป็นบวก ในขณะเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ก็มีค่า     

ท่ีไม่แตกต่างกนัมาก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.22 0.32 และ0.23 เท่าตามล าดบั ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึง

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัในช่วงระยะเวลา 3 ปี ไม่มีความแตกต่างกนัมาก 
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กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยำกร
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 5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด จะพิจารอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี 

(P/BV) และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.4 และ

รูปท่ี 4.20 

 

 

 

รูปท่ี 4.20 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี  และมูลค่าตลาด     

ของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และ ปี 2564      

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -3.52 -6.58 และ-5.46 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั13.15 3.07 และ10.94 เท่าตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-20 จะเห็นวา่          

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร ในปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้ น         

เม่ือเทียบกับ 2 ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.81 เท่า จึงกล่าวได้ว่าในปี 2564 นักลงทุนมองเห็น

แนวโน้มของบริษทัในการเติบโตในอนาคตมากขึ้น จึงท าให้ในช่วงปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลง      

ท่ีสูงขึ้น ในขณะเดียวกนัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 ก็มีค่าท่ีสูงท่ีสุดเช่นกนั มีค่าเท่ากบั 2.06 

ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงอตัราส่วนน้ีของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัมาก  
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กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยำกร
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 มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) พบวา่ในปี 2562 ปี 2563 และ     

ปี  2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่ าสุด เท่ากับ -0.99 -0.53 และ-0.30 ตามล าดับ และมีค่า                           

การเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 4.10 1.65 และ0.41 ตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-20     

จะเห็นว่ากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้ น          

อย่างต่อเน่ือง มีค่าเท่ากบั -0.06 0.07 และ0.38 ตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่านักลงทุนเร่ิมกลบัมาสนใจ   

ในการลงทุนของบริษัทมากขึ้ น จึงท าให้ค่า เฉ ล่ียของการเปล่ียนแปลงมีค่า เพิ่มขึ้ นทุกปี                          

ในขณะเดียวกันกับส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2562 กลับมีค่าความแตกต่างสูงท่ีสุด (0.54)       

แสดงใหเ้ห็นวา่มีความแตกต่างกนัสูง 

 

 



 
 

ตารางท่ี 4.5 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

จ านวน 55 บริษทั  

อตัราส่วน ผลการด าเนินงาน ปี 2562 ผลการด าเนินงาน ปี 2563 ผลการด าเนินงาน ปี 2564 

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

NPM (%) -63.27 19.48 -2.34 10.27 -47.20 49.10 0.83 12.48 -34.34 22.22 0.39 8.40 

ROA (%) -51.15 12.36 -2.18 8.13 -15.33 38.92 1.62 8.12 -37.04 15.46 0.11 7.52 

ROE (%) -235.00 22.95 -6.51 32.57 -44.58 99.27 2.69 17.44 -70.96 34.46 -0.37 15.29 

DE (เท่า) -0.60 2.16 0.02 0.37 -0.58 19.72 0.42 2.67 -9.64 1.76 -0.10 1.36 

IC (เท่า) -614.71 111.13 -31.86 110.75 -334.95 229.77 -3.84 84.71 -410.46 202.45 -4.12 68.04 

CR (เท่า) -0.90 8.29 0.25 1.27 -9.42 2.09 -0.40 1.72 -8.94 63.76 0.74 8.83 

TAT (รอบ) -0.37 0.19 -0.06 0.10 -0.72 0.28 -0.08 0.17 -0.75 0.65 0.02 0.23 

P/BV (เท่า) -1.22 6.19 -0.01 0.97 -0.56 1.79 0.10 0.41 -1.46 21.69 0.72 2.96 

MKCAP (ลบ.) -1.42 1.00 -0.13 0.40 -0.49 1.00 0.04 0.33 -0.38 1.77 0.32 0.46 
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 จากค่าสถิติท่ีแสดงในตารางท่ี 4.5 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน

ในดา้นต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค แสดงเป็นแต่ละปี 

ตั้งแต่ปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  

 

 ผลการวิเคราะห์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 1) ด้านความสามารถในการท าก าไร จะพิจารณาจากอัตราก าไรสุทธิ (NPM)                     

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA)  และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) 

ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.5 และรูปท่ี 4.21   

 

 

 

รูปท่ี 4.21 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ :กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ในกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงต ่าสุด เท่ากับ -63.27%  

47.20% และ-34.34% ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นสูงสุด เท่ากบั 19.48%  49.10%  และ

22.22% ตามล าดับ จากการพิจารณารูปท่ี 4-21 โดยพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียปี 2562        

-2.34

0.83
0.39

-2.18

1.62

0.11

-6.51

2.69

-0.37

-8

-6

-4

-2

0

2

4

ค่าการเปลีย่นแปลงความสามารถในการท าก าไรในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภค

NPM (%)

ROA (%)

ROE (%)

2562                                        2563 2564



86 
 

 

ลดลงมากท่ีสุด และมีค่าติดลบ เม่ือเทียบกบัปี 2563 และปี 2564 มีค่าเท่ากบั -2.34% กล่าวไดว้่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ ในปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง เพราะบริษทัส่วน

ใหญ่ประสบผลขาดทุน จากสถานการณ์ดงักล่าวผูบ้ริโภคมีการบริโภคท่ีลดลง จึงท าให้ในปี  2562 

ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภค มีผลขาดทุนสูงกว่าปีอ่ืนๆ แต่เร่ิม             

ท าผลก าไรไดดี้ขึ้นในปี 2563 และปี2564 โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนก าไรสุทธิเป็นบวก 

อยูท่ี่ 0.83% และ0.39%  ในขณะเดียวกนัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในปี 2563 มีค่าความแตกต่างสูง

ท่ีสุด (12.48) สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัสูง

มาก  

 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) พบว่าในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564  มี

ค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -51.15% -15.33% และ-37.04% ตามล าดบั มีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากับ 12.36%  38.92% และ15.46% ตามล าดับ โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4.21         

จะเห็นว่ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคสามารถท าอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วมในปี 2563 สูงท่ีสุด และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก เท่ากบั 1.62%  เม่ือเทียบกบัปี 

2562 และปี 2564 ท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลง โดยค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงเท่ากับ -2.18%  และ 

0.11% ตามล าดับ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ          

จึงกล่าวไดว้่าในปี 2563 บริษทัสามารถปรับตวักบัสถานการณ์ดงักล่าวไดค้่อนขา้งดี จึงเป็นผลให้

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าความ

แตกต่างท่ีไม่ต่างกนัมาก แต่มีค่าลดลงอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 8.13 8.12 และ7.52 ตามล าดบั  

ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั

ต่างๆ มีความแตกต่างกนัลดลงทุกปี 

 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564    

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุดเท่ากบั -235% -44.58% และ-70.96% ตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุดเท่ากับ 22.95%  99.27% และ34.46% ตามล าดับ โดยจากรูปท่ี 4-21 โดยมีค่าเฉล่ีย                     

ของการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในปี 2563 ในกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค มีค่าการเปล่ียนแปลงสูงท่ีสุด และมีค่าการเปล่ียนแปลง     

เป็นบวก ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ และ             

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 

รวมถึงการบริหารเงินทุน และส่วนของผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นเช่นกนั ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 
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2.69% ในขณะท่ีปี 2562 และปี 2563 มีทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง มีค่าเท่ากับ -6.51% และ          

-0.37% อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าความแตกต่างลดลงอย่างต่อเน่ือง และ       

มีความแตกต่างกันค่อนข้างสูงในแต่ละปี ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 32.57 17.44 และ15.29 ตามล าดับ              

ตามความแตกต่างน้ี แสดงถึงความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษัท

ต่างๆ แตกต่างกนัมากในแต่ละปี 

 

 2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว  จะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (DE) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC)  ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.5 

และรูปท่ี  4.22 

 

 

 

รูปท่ี 4.22 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย: กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) พบว่าในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 มีค่า          

การเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.60 -0.58 และ-9.64 เท่าตามล าดบั และค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

เท่ากบั 2.16 19.72 และ1.76 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูป 4-22 พบว่ากลุ่มเกษตร และ

อุตสาหกรรม และสินค้า อุปโภคบริโภค มีค่ าการเป ล่ียนแปลงในอัตราส่วนหน้ีสินต่อ                              
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ส่วนของผู ้ถือหุ้น ในปี 2564 ลดลง เม่ือเทียบกับปี 2562 และปี 2563 มีค่าเท่ากับ -0.10 เท่า                      

จึงแสดงให้ เ ห็นว่าในปี 2564 มีค่ าการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ี ดีขึ้ น  เพราะค่า เฉ ล่ีย                         

การเปล่ียนแปลงนั้ นลดลง อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุ่มกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และ              

สินค้าอุปโภคบริโภคยงัสามารถรักษาโครงสร้างเงินลงทุนท่ีอยู่ในระดับดี และมีความเส่ียงต ่า           

ในภาระหน้ีสินของบริษทั ในขณะเดียวกนัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2563 กลบัมีค่าความแตกต่าง

สูงท่ีสุด กล่าวไดว้า่อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความแตกต่างระหวา่งบริษทัต่างๆค่อนขา้งสูง เม่ือเทียบ

กบัปี 2562 และปี2564 

  

 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) พบว่าในปี 2562 

ปี2563 และปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -614.71 -334.95 และ-410.46 เท่าตามล าดบั 

และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากับ 111.13 229.77 และ202.45 เท่าตามล าดับ โดยจาก                

การพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-22 จะเห็นได้ว่ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภค

บริโภคของอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ทั้ง 3 ปี มีค่าการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ี

ลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบอย่างมาก โดยเฉพาะปี 2562 มีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบถึง 

31.86 เท่า เม่ือเทียบกบัปี 2563 และปี 2564 มีค่าเท่ากบั -3.84 และ-4.12 เท่าตามล าดบั จึงกล่าวไดว้า่

ในปี 2562 บริษทัประสบปัญหาก าไรลดลงอย่างมาก ท าให้มีก าไรไม่เพียงพอต่อการจ่ายดอกเบ้ีย 

อยา่งไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าการเปล่ียนแปลงทั้ง 3 ปี มีค่าลดลงอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่า

เท่ากบั 110.75 84.71 และ68.04 เท่าตามล าดบั แสดงวา่อตัราความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียมีความ

แตกต่างกนัของบริษทัลดลงทุกปี  
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 3) ด้านสภาพคล่อง จะพิจารณาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ตามท่ีแสดงในตาราง     

ท่ี 4.5 และรูปท่ี 4.23  

 

 

 

รูปท่ี 4.23 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

: กลุ่มสินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 ส่วนอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มีค่า                      

การเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.90 -9.42 และ-8.94 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงสุด 

เท่ากบั 8.29 2.09 และ63.76 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-23  จะเห็นไดว้่ากลุ่ม

สินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนในปี 2563 มีค่า

การเปล่ียนแปลงไปในทิสทางท่ีลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ ซ่ึงมีค่าเท่ากับ -0.40 เท่า 

ในขณะท่ีปี 2562 และปี2564 มีค่าการเปลี่ยนแปลงท่ีเป็นบวก มีค่าเท่ากบั 0.25 และ0.74เท่าตามล าดบั 

จึงกล่าวไดว้่าในปี 2563 บริษทัไม่สามารถปรับตวักบัสถานการณ์ดงักล่าวได ้และมีการหมุนเวียน

สินทรัพย์ไม่ เพียงพอ มี ส่วนของหน้ีสินเพิ่มขึ้ น  มี ส่วนของสินทรัพย์ลดลง จึงท าให้ค่ า                          

การเปล่ียนแปลงในปี 2563 นั้นมีค่าติดลบ ในขณะเดียวกันการเปล่ียนแปลงของส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานทั้ง 3 ปีมีค่าความแตกต่างเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะปี 2564 มีความแตกต่างเพิ่มขึ้น
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สูงมาก ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 1.27 1.72 และ8.83 เท่าตามล าดับ แสดงถึงอัตราส่วนทุนหมุนเวียน                 

ของบริษทัต่างๆ มีความแตกต่างกนัมากขึ้นทุกๆปี 

 

 4) ด้านประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ จะพิจารณาอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (TAT) ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 4.5 และรูปท่ี 4.24 

   

 

 

รูปท่ี 4.24 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

: กลุ่มสินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) พบว่าในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564     

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -0.37 -0.72 และ-0.75 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 0.19 0.28 และ0.65 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี 4-24 จะเห็นไดว้า่กลุ่ม

สินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคในปี 2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น

เพียงเล็กนอ้ย และมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก ซ่ึงมีเท่ากบั 0.02 เท่า ในขณะท่ีปี 2562 และปี 2563 

มีค่าการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลง และมีค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ มีค่าเท่ากบั -0.06 และ     

-0.08 เท่าตามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าในปี 2564 บริษทัมีการน าสินทรัพย์

รวม ในการก่อให้เกิดรายได้เพิ่มขึ้น จึงท าให้อตัราส่วนน้ีมีค่าเป็นบวก ในขณะเดียวกันกับส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง และมีค่าการเปล่ียนแปลงท่ี    
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ไม่แตกต่างกนัมาก ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.10 0.17 และ0.23 เท่าตามล าดบั ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึง

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัในช่วงระยะเวลา 3 ปี ไม่มีความแตกต่างกนัมากใน

แต่ละปี 

 

 5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด จะพิจารณาอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตาม

บญัชี (P/BV) และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) ตามท่ีแสดงในตาราง     

ท่ี 4.5 และรูปท่ี 4.25 

 

 

 

รูปท่ี 4.25 ค่าการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี  และมูลค่าตลาดของ

หุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้: กลุ่มสินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

 อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) พบว่าในปี 2562 ปี2563 และ ปี 2564      

มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่าสุด เท่ากบั -1.22 -0.56 และ-1.46 เท่าตามล าดบั และมีค่าการเปล่ียนแปลง

สูงสุด เท่ากบั 6.19 1.79 และ21.69 เท่าตามล าดบั โดยเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียจากรูปท่ี4-25 จะเห็นว่า            

กลุ่มสินคา้เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคทั้ง 3 ปี มีทิศทางการเปล่ียนแปลง

เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.01 0.10 และ0.72 เท่าตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าบริษทัสามารถ

ปรับตัวกับสถานการณ์ดังกล่าวได้ค่อนข้างดี และนักลงทุนมองเห็นแนวโน้มของบริ ษัท                          

ในการเติบโตในอนาคตมากขึ้น ในขณะเดียวกนัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2564 ก็มีค่าท่ีสูงท่ีสุด 
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ค่ำกำรเปลีย่นแปลงผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรตลำดในช่วงระยะเวลำ 3 ปี

กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรม และสินค้ำอุปโภคบริโภค

PBV (เท่า)

MKCAP
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เม่ือเทียบกบั 2 ปีท่ีผา่นมา มีค่าเท่ากบั 2.96 ตามความแตกต่างน้ีแสดงถึงอตัราส่วนน้ีของบริษทัต่างๆ 

มีความแตกต่างกนัมาก  

 

 มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (MKCAP) พบวา่ในปี 2562 ปี 2563 และ      

ปี  2564 มีค่าการเปล่ียนแปลงต ่ าสุด เท่ากับ -1.42 -0.49 และ-0.38 ตามล าดับ และมีค่า                          

การเปล่ียนแปลงสูงสุด เท่ากบั 1.00 1.00 และ1.77 เท่าตามล าดบั โดยพิจารณาค่าเฉล่ียจาก รูปท่ี 4-25 

จะเห็นว่ากลุ่มสินค้าเกษตร และอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภคมีค่าการเปล่ียนแปลง             

ท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีทิศทางการเปล่ียนแปลงเดียวกบัอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี      

มีค่าเท่ากบั -0.13 0.04 และ0.32 เท่าตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าบริษทัสามารถท าให้นักลงทุนสนใจ      

ในการลงทุนของบริษัทมากขึ้ น จึงท าให้ค่า เฉ ล่ียของการเปล่ียนแปลงมีค่า เพิ่มขึ้ นทุกปี                         

ในขณะเดียวกนักบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 3 ปี มีค่าความแตกต่างกนัเพียงเล็กน้อย อยู่ในช่วง 

0.33-0.46 เท่า แสดงใหเ้ห็นวา่ในแต่ละปีมีความแตกต่างกนัเพียงเลก็นอ้ย 

 

4.2 ผลวิเครำะห์กำรเปลี่ยนแปลงในอันดับคะแนนคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำร ทั้งใน

ภำพรวมและจ ำแนกตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 

 

 ผลการวิเคราะห์ภาพรวมทุกอุตสาหกรรม 

 

การวิเคราะห์ค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั   

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นภาพรวมของปี 2562 - ปี 2564 แสดงในตารางท่ี 4.6 (หนา้ถดัไป) 

 

 



 
 

ตารางท่ี 4.6 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ: ภาพรวมทุกอุตสาหกรรม 

 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 ปี 2562 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2563 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2564 

จ านวนบริษทั  การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

เปล่ียนแปลงลดลง 6 1.9 6 1.9 11 3.4 

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 251 78.4 267 83.4 284 88.8 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 63 19.7 47 14.7 25 7.8 

รวมบริษทั 320 100 320 100 320 100 
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รูปท่ี 4.26 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ: ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

จากตารางท่ี 4.6 การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ          

ในภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเกิดขึ้นในแต่ละปี  ช้ีให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ยงัคงรักษา

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัเดิมโดยในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564  ร้อยละ

ของบริษทัจดทะเบียนท่ีรักษาอนัดบัคะแนน เท่ากบั 78.4 83.4 และ 88.8 ตามล าดับ เม่ือพิจารณา

เปรียบเทียบกนัเป็นรายปี พบวา่ในปี 2562 มีอตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้น 

มากท่ีสุด เท่ากบัร้อยละ 19.7 (63 บริษทั) ในขณะท่ีปี 2563 และปี 2564  มีอตัราร้อยละของค่าการ

เปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้นลดลงอย่างต่อเน่ือง เท่ากบัร้อยละ 14.7 (47 บริษทั) และร้อยละ 

7.8  (25 บริษทั) ตามล าดบัในทางตรงกนัขา้มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนน

ลดลงกลบัมีแนวโนม้ของอตัราร้อยละสูงขึ้น จากปี 2562 ปี 2563 ซ่ึงมีอตัราร้อยละเท่ากนัเท่ากบัร้อย

ละ 1.9 (6 บริษทั)  และเพิ่มขึ้นในปี 2564 เป็นร้อยละ 3.4 (11 บริษทั) จึงกล่าวไดว้่าโดยส่วนใหญ่

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถรักษาคุณภาพการก ากับดูแลกิจการให้อยู่ในอนัดับ

คะแนนเดิมไดม้ากท่ีสุดตลอดช่วงระยะเวลา 3 ปีท่ีผ่านมา โดยมีค่าการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนน

สูงขึ้นมากกวา่การลดลงของอนัดบัคะแนน
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ค่าการเปลีย่นแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการ

ในช่วงระยะเวลา 3 ปี

เปล่ียนแปลงลดลง ไม่มีการเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน
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ผลการวิเคราะห์จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั    

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2562 - ปี 2564 แสดงในตารางท่ี 4.7 (หน้า

ถดัไป) 

 

 

 



 
 

 

ตารางท่ี 4.7 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ: กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

จ านวน 71 บริษทั 

 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 ปี 2562 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2563 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2564 

จ านวนบริษทั  การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

เปล่ียนแปลงลดลง 1 1.4 2 2.8 3 4.2 

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 51 71.8 64 90.1 60 84.5 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 19 26.8 5 7.0 8 11.3 

รวมบริษทั 71 100 71 100 71 100 
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ค่าการเปลีย่นแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

เปล่ียนแปลงลดลง ไม่มีการเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.27 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

: กลุ่มอสังริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

จากตารางท่ี 4.7 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการใน

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละปี พบว่าบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ยงัคงรักษาอนัดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัเดิมในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ในอตัราร้อยละ 

71.8 90.1 และ 84.5 ตามล าดบั โดยในปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้น 19 บริษทั คิด

เป็นร้อยละ 26.8 และเปล่ียนแปลงลดลงเพียง 1 บริษัท คิดเป็นร้อยละ1.4  ในปี 2563 มีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 5 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7 และเปล่ียนแปลงลดลงเพียง 2 บริษทั คิดเป็นร้อยละ

2.8 ในปี 2564 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ11.3 และเปล่ียนแปลงลดลง3 

บริษทั คิดเป็น      ร้อยละ 4.2



 
 

ตารางท่ี 4.8 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ: กลุ่มบริการ 

จ านวน 64 บริษทั 

 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 ปี 2562 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2563 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2564 

จ านวนบริษทั  การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

เปล่ียนแปลงลดลง 0 0 1 1.6 3 4.7 

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 47 73.4 54 84.4 55 85.9 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 17 26.6 9 14.1 6 9.4 

รวมบริษทั 64 100 64 100.0 64 100.0 
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การเปลีย่นแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มบริการ

เปล่ียนแปลงลดลง ไม่มีการเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.28 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

: กลุ่มบริการ 

 

จากตารางท่ี 4.8 การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ         

ในกลุ่มบริการในแต่ละปี พบว่าบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ยงัคงรักษาอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัเดิม ร้อยละ 73.4 84.4 และ85.9 ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ตามล าดบั 

โดยในปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงในกลุ่มอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้น 17 บริษทั คิดเป็นร้อยละ26.6 และ

กลุ่มไม่มีการเปล่ียนแปลงนั้นมีค่าการเปล่ียนแปลงลดลง ในปี 2563 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 9 

บริษทั คิดเป็นร้อยละ14.1 และเปล่ียนแปลงลดลงเพียง 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ1.6 ในปี 2564             

มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 6 บริษทั คิดเป็นร้อยละ9.4 และเปล่ียนแปลงลดลง3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ

4.7 



 
 

ตารางท่ี 4.9 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ี และทรัพยากร 

จ านวน 130 บริษทั 

 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 ปี 2562 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2563 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2564 

จ านวนบริษทั  การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

เปล่ียนแปลงลดลง 3 2.3 3 2.3 1 .8 

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 111 85.4 103 79.2 121 93.1 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 16 12.3 24 18.5 8 6.2 

รวมบริษทั 130 100 130 100 130 100 
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ค่าการเปลีย่นแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร

เปล่ียนแปลงลดลง ไม่มีการเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.29 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

: กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

จากตารางท่ี 4.9 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการใน

กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร ในแต่ละปี พบว่าบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ยงัคง

รักษาอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในอันดับเดิม ร้อยละ 85.4 79.2 และ93.1                

ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ตามล าดบั โดยในปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้น 

16 บริษทั คิดเป็นร้อยละ12.3 และการเปล่ียนแปลงลดลงเพียง 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.3  ปี 2563  

มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 24 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18.5 และเปล่ียนแปลงลดลง 3 บริษทั คิดเป็นร้อย

ละ 2.3 ในปี 2564 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ6.2 และเปล่ียนแปลงลดลงเพียง      

1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ0.8 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

ตารางท่ี 4.10 ค่าสถิติของค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ: กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

จ านวน 55 บริษทั 

 อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 ปี 2562 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2563 

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

ปี 2564 

จ านวนบริษทั  การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

จ านวนบริษทั การเปล่ียนแปลง 

(%) 

เปล่ียนแปลงลดลง 2 3.6 0 0 4 7.3 

ไม่มีการเปล่ียนแปลง 42 76.4 46 83.6 48 87.3 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น 11 20.0 9 16.4 3 5.5 

รวมบริษทั 55 100 55 100 55 100 
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ค่าการเปลีย่นแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกจิการในช่วงระยะเวลา 3 ปี

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภค

เปล่ียนแปลงลดลง ไม่มีการเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.30 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

: กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

จากตารางท่ี 4.10 การเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ       

ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค ในแต่ละปี พบว่าบริษทัจดทะเบียน     

ส่วนใหญ่ยงัคงรักษาอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัเดิม ร้อยละ 76.4 83.6 และ

87.3 ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ตามล าดับ โดยในปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงอนัดับคะแนน

เพิ่มขึ้น 11 บริษทั คิดเป็นร้อยละ20 และการเปล่ียนแปลงลดลงเพียง 2 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 3.6       

ปี 2563 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 9 บริษทั คิดเป็นร้อยละ16.4 และไม่มีการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง     

ในปี 2564 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นเพียง 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ5.5 และเปล่ียนแปลงลดลง             

4 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.3 
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4.3 กำรทดสอบสมมติฐำนกำรวิจัย    

 

 การพฒันาสมมติฐานการวิจยัท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 3  เป็นการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลง

ท่ีเกิดขึ้ นในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มตวัอยา่ง  ซ่ึงมีสมมติฐานทั้งหมด 2 สมมติฐานการวิจยั  ดงัน้ี 

 

                สมมติฐานการวิจยัท่ี 1   

 

 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงิน และอตัราส่วนทางการตลาดในช่วงระยะเวลา

ตั้งแต่ปี 2562 - ปี 2564  จะลดลงในทุกๆดา้น อยา่งมีนยัส าคญั  ทั้งในภาพรวมของอุตสาหกรรม และ

จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

                ซ่ึงแบ่งเป็นสมมติฐานการวิจยัยอ่ย ไดด้งัน้ี 

                  สมมติฐานการวิจยัท่ี 1.1 

                           ในภาพรวมของอุตสาหกรรม การเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการเงิน และ

อัตราส่วนทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง

ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2562 - ปี 2564  จะลดลงในทุก ๆ ดา้น      

                 สมมติฐานการวิจยัท่ี 1.2  

                           การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงิน และอตัราส่วนทางการตลาดของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในช่วงระยะเวลา 3 ปีตั้ งแต่ปี 2562 - ปี 2564           

มีความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม      

  

 ในการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 1.1 ใช้วิธี  T-test ในการทดสอบความแตกต่างของ

ค่าเฉล่ียแบบจับคู่ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานท่ีใช้อัตราส่วนทางการเงิน และ

อตัราส่วนทางการตลาด โดยก าหนดค่าทดสอบ เท่ากบั 0 (Test Value = 0)    

 

 ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1.2 ใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA) ในการ

ทดสอบความแตกต่างของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินและทางการตลาด ระหว่าง

กลุ่มอุตสาหกรรม และเปรียบเทียบความแตกต่างเป็นคู่ ๆ (Post – Hoc Test)  ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัแสดงในตารางท่ี 4.11 – 4.16



105 
 

 สมมติฐานการวิจยัท่ี 2   

 

 การเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทางการเงิน และอัตราส่วนทางการตลาดของบริษัท              

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 3 ปีตั้ งแต่ปี 2562 - ปี 2564            

มีความแตกต่างกันขึ้ นอยู่กับการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ            

ทั้งในภาพรวมของอุตสาหกรรม และจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

 

 ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 2  ใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA)         

เพื่อทดสอบความแตกต่างของค่าเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินและทางการตลาดท่ีเกิดขึ้นใน

แต่ละปีว่าขึ้นอยู่กับการเปล่ียนแปลงในอนัดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ หรือไม่และอย่างไร  

และจะท าการทดสอบความแตกต่างเป็นคู่ (Post Hoc Test) เพื่ออธิบายความแตกต่างดงักล่าวระหว่าง

กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอนัดับคะแนนการก ากบัดูแลกิจการแตกต่างกนั ทั้งน้ี

แบ่งกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดเป็นกลุ่มท่ีอนัดบัคะแนนก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้น กลุ่มท่ีอนัดบัคะแนน

คุณภาพ    การก ากบัดูแลกิจการลดลง  และกลุ่มท่ีอนัดบัคะแนนก ากบัดูแลกิจการไม่เปล่ียนแปลง   

 

 ต่อไปน้ีจะอธิบายผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ตามล าดบัดงักล่าวไวข้า้งตน้ เร่ิมจาก

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ท่ี 1.1 

 

 

 

  



 
 

ตารางท่ี 4.11 ผลการทดสอบค่าสถิติ โดยใชส้ถิติ T-test ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดในภาพรวมอุตสาหกรรม  

 

Test Value = 0 

t df Sig. Mean 

95% Confidence Interval 

Lower Upper 

NPM62 0.11 319 0.91 0.13 -2.21 2.47 

NPM63 -2.78 319 0.01* -3.34 -5.71 -0.98 

NPM64 1.54 319 0.12 2.43 -0.67 5.54 

ROA62 -0.99 319 0.32 -0.39 -1.18 0.39 

ROA63 -2.58 319 0.01* -1.98 -3.48 -0.47 

ROA64 5.25 319 0.00* 2.72 1.70 3.74 

ROE62 0.11 319 0.92 0.15 -2.62 2.91 

ROE63 -2.58 319 0.01* -1.98 -3.48 -0.47 

ROE64 4.02 319 0.00* 3.96 2.02 5.90 

DE62 -0.31 319 0.75 -0.01 -0.08 0.06 

DE63 2.78 319 0.01* 0.24 0.07 0.41 

DE64 -0.70 319 0.48 -0.03 -0.13 0.06 

IC62 -2.83 319 0.00* -13.16 -22.30 -4.02 

IC63 -2.48 319 0.01* -11.33 -20.31 -2.36 

IC64 2.31 319 0.02* 8.55 1.26 15.84 
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ตารางท่ี 4.11 ผลการทดสอบค่าสถิติ โดยใชส้ถิติ T-test ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดในภาพรวมอุตสาหกรรม      

                     (ต่อ)  

 

Test Value = 0 

t df Sig. Mean 

95% Confidence Interval 

Lower Upper 

CR62 1.08 319 0.28 0.08 -0.07 0.23 

CR63 -0.15 319 0.88 -0.01 -0.21 0.18 

CR64 0.34 319 0.73 0.08 -0.36 0.52 

TAT62 -5.25 319 0.00* -0.05 -0.07 -0.03 

TAT63 -7.31 319 0.00* -0.10 -0.12 -0.07 

TAT64 2.57 319 0.01* 0.04 0.01 0.06 

P/BV62 -1.12 319 0.26 -0.07 -0.20 0.05 

P/BV63 0.50 319 0.62 0.02 -0.07 0.11 

P/BV64 6.39 319 0.00* 0.75 0.52 0.98 

MKCAP62 -4.37 319 0.00* -0.10 -0.15 -0.06 

MKCAP63 1.62 319 0.11 0.03 -0.01 0.07 

MKCAP64 15.95 319 0.00* 0.36 0.32 0.41 
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 ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในภาพรวมของ

กลุ่มอุตสาหกรรมค่าการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564  ช้ีใหเ้ห็นวา่ มีเพียงปี 

2563 ท่ีมีค่าแตกต่างจาก 0  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  เน่ืองจากมีค่านยัส าคญั

ท่ีค านวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.01 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 และดว้ยผลการวิเคราะห์ไดใ้ห้ค่าสถิติ t มีค่าติดลบ 

เท่ากบั -2.78  แสดงวา่อตัราก าไรสุทธิเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง (มีค่าต ่ากวา่ 0) โดยท่ีในปี 2562 

และปี 2564 ไม่สามารถกล่าวไดว้่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาด

จากปีก่อนหนา้ เป็นการเปล่ียนแปลงในทิศทางใดอยา่งมีนยัส าคญั   

  

 การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในภาพรวม

ของกลุ่มอุตสาหกรรม  พบว่ามีค่าแตกต่างจาก 0  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

ในปี 2563 และปี 2564  เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณได ้เท่ากบั 0.01 และ 0.00 ตามล าดบั ซ่ึงนอ้ย

กวา่ 0.05 และดว้ยผลการวิเคราะห์ไดใ้หค้่าสถิติ t มีค่าติดลบในปี 2563 เท่ากบั -2.58 แสดงใหเ้ห็นถึง

ผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง 

ส่วนในปี 2564 ค่าสถิติ t มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 5.25 แสดงวา่เป็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเพิ่มขึ้น  

 

 การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน               

ในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่ามีค่าแตกต่างจาก 0  

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  และเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลง   

ในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม กล่าวคือในปี 2563 นั้นมีการเปล่ียนแปลงลดลง เท่ากบั -2.58 

และใน ปี 2564 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น เท่ากบั 4.02 ดงันั้นจึงกล่าวสรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลง    

ในความสามารถในการท าก าไรในภาพรวมของอุตสาหกรรม  เห็นไดช้ดัเจนในอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีการเปล่ียนแปลงลดลงและเพิ่มขึ้น

อย่างมีนยัส าคญั ในปี 2563 และปี2564  โดยอตัราก าไรสุทธิจะเปล่ียนแปลงลดลงอย่างมีนัยส าคญั   

ในปี 2563  

 

 การทดสอบการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นของบริษัท               

จดทะเบียนในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่า                        

มีความแตกต่างกันเฉพาะปี 2563 เน่ืองจากมีค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้ มีค่าเท่ากับ 0.01 ซ่ึงมีค่า        

น้อยกว่า 0.  05 และด้วยผลการวิเคราะห์ได้ให้ค่าสถิติ t มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 2.78 แสดงว่า                   

ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีการเปล่ียนแปลงในทิศ
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ทางท่ีเพิ่มขึ้น โดยท่ีในปี 2562 และปี 2564 ไม่อาจสรุปว่าการเปล่ียนแปลงจากปีก่อนหน้าเป็นการ

เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้่าอตัราร้อยละของ

การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้นในภาพรวมของอุตสาหกรรมในปี 2563 มีความ

แตกต่างกนั 

 

 การทดสอบการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียของบริษทัจด

ทะเบียนในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่ามีค่าแตกต่าง

จาก 0 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ทั้ง 3 ปี ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.00 0.01 และ0.02 

ตามล าดบั โดยมีค่านอ้ยกว่า 0.05 และดว้ยผลการวิเคราะห์ไดใ้ห้ค่าสถิติ t มีค่าติดลบในปี 2562และ    

ปี2563 เท่ากับ -2.83 และ-2.48 ตามล าดับ แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีวดัด้วยอตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง ส่วนในปี 2564 ผลการ

วิเคราะห์ได้ให้ค่าสถิติ t มีค่าเป็นบวก เท่ากับ2.31 แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีวดัด้วย

อตัราส่วนดงักล่าวมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มขึ้น ดงันั้นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดว้า่

อตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้นในภาพรวมของอุตสาหกรรมในปี 

2562 ปี2563 และปี2564 มีความแตกต่างกนั 

 

 การทดสอบการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัจด

ทะเบียนในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่ามีค่าแตกต่าง

จาก 0  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ในทิศทางเดียวกบัผลการด าเนินงานท่ีวดั

ดว้ยอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 และผลการวิเคราะห์ค่าสถิติ t 

ยงัพบว่ามีทิศทางเดียวกบัอตัราส่วนดงักล่าว โดยในปี2562 และปี2563 นั้นมีทิศทางท่ีลดลง เท่ากบั   

-5.25 และ-7.31 ในส่วนของปี 2564 มีทิศทางท่ีเพิ่มขึ้น เท่ากับ2.57 ดังนั้นสรุปผลการทดสอบ

สมมติฐานไดว้่าอตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้นในภาพรวมของ

อุตสาหกรรมในปี2562 ปี2563 และปี2564 มีความแตกต่างกนั 

 

 การทดสอบการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษทัจด

ทะเบียนในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่ามีค่าแตกต่าง

จาก 0  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%กนัเฉพาะปี2564 เน่ืองจากมีค่านยัส าคญัท่ี

ค านวณได้ มีค่าเท่ากับ0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 และผลการวิเคราะห์ค่าสถิติ t ในปี 2564 นั้นมี

ทิศทางท่ีเพิ่มขึ้ น เท่ากับ6.39 ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราร้อยละของการ
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เปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทุกดา้นในภาพรวมของอุตสาหกรรมปี2564 มีความแตกต่าง

กนั 

 

 การทดสอบการเปล่ียนแปลงในมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแล้วของบริษทั

จดทะเบียนในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมช่วงการเปล่ียนแปลงระยะเวลา 3 ปี พบว่ามีความ

แตกต่างกันเฉพาะปี2562 และปี2564 เน่ืองจากมีค่านัยส าคัญท่ีค านวณได้ มีค่า เท่ากันทั้ ง 2 ปี               

มีเท่ากบั 0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 และดว้ยผลการวิเคราะห์ไดใ้ห้ค่าสถิติ t มีค่าติดลบในปี 2562 

เท่ากบั-4.37 แสดงใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 

มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง ส่วนในปี 2564 ผลการวิเคราะห์ไดใ้ห้ค่าสถิติ t มีค่าเป็นบวก 

เท่ากับ15.95 ดังนั้ นสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราร้อยละของการเปล่ียนแปลงใน

อตัราส่วนทางการเงินทุกดา้นในภาพรวมของอุตสาหกรรมปี2562 และปี2564 มีความแตกต่างกนั 

 

 ต่อไปน้ีเป็นผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ท่ี 1.2  



 

 

ตารางท่ี 4.12  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2562  

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

NPM62 

Between Groups 775.49 3 258.5 0.57 0.64 

Within Groups 143,567.13 316 454.33   

Total 144,342.62 319    

ROA62 

Between Groups 275.18 3 91.73 1.83 0.14 

Within Groups 15,812.04 316 50.04   

Total 16,087.22 319    

ROE62 

Between Groups 3,524.40 3 1174.8 1.87 0.13 

Within Groups 198,223.27 316 627.29   

Total 201,747.67 319    

DE62 

Between Groups 0.92 3 0.31 0.78 0.51 

Within Groups 124.33 316 0.39   

Total 125.25 319    

IC62 

Between Groups 31,877.29 3 10,625.76 1.55 0.20 

Within Groups 2,172,421.07 316 6,874.75   

Total 2,204,298.36 319    
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ตารางท่ี 4.12  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2562 (ต่อ) 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

CR62 

Between Groups 2.71 3 0.90 0.50 0.68 

Within Groups 566.04 316 1.79   

Total 568.75 319    

TAT62 

Between Groups 0.13 3 0.04 1.37 0.25 

Within Groups 9.81 316 0.03   

Total 9.94 319    

P/BV62 

Between Groups 6.28 3 2.09 1.62 0.19 

Within Groups 408.73 316 1.29   

Total 415.01 319    

MKCAP62 Between Groups 0.52 3 0.17 0.99 0.40 

 
Within Groups 55.02 316 0.17   

Total 55.53 319    
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 จากตารางท่ี 4.12  จะเห็นว่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและ

การตลาดของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่าง ท่ีเกิดขึ้นในปี 2562 ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง

ผลการด าเนินงานในปี 2562 เทียบกบัปี 2561  พบว่าไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ

ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  เน่ืองจาก ค่านยัส าคญัท่ีค านวณได ้มีค่ามากกว่า 0.05  ดงันั้นจึงไม่สามารถ

ยอมรับสมมติฐานการวิจยัได ้หมายความว่าค่าการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด                  

9 อตัราส่วนท่ีน ามาใชใ้นการอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและการตลาด

ของบริษทัจดทะเบียนต่างๆ ท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมต่างกนัไม่มีความแตกต่างกนั



 

ตารางท่ี 4.13  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2563  

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

NPM63 

Between Groups 5,233.13 3 1,744.38 3.87 0.01* 

Within Groups 142,308.72 316 450.34   

Total 147,541.85 319    

ROA63 

Between Groups 802.13 3 267.38 6.79 0.00* 

Within Groups 12,441.12 316 39.37   

Total 13,243.25 319    

 

ROE63 

Between Groups 2,561.04 3 853.68 4.71 0.00* 

Within Groups 57,246.05 316 181.16   

Total 59,807.10 319    

DE63 

Between Groups 4.74 3 1.58 0.65 0.58 

Within Groups 762.18 316 2.41   

Total 766.92 319    
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ตารางท่ี 4.13  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2563  (ต่อ) 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

IC63 

Between Groups 24,053.15 3 8,017.72 1.21 0.31 

Within Groups 2,101,229.19 316 6,649.46   

Total 2,125,282.34 319    

CR63 

Between Groups 23.07 3 7.69 2.47 0.06 

Within Groups 982.92 316 3.11   

Total 1,005.99 319    

TAT63 

Between Groups 0.34 3 0.11 2.02 0.11 

Within Groups 18.01 316 0.06   

Total 18.35 319    

P/BV63 

Between Groups 2.06 3 0.69 1.02 0.39 

Within Groups 213.98 316 0.68   

Total 216.04 319    

MKCAP63 

Between Groups 0.99 3 0.33 2.88 0.04* 

Within Groups 36.03 316 0.11   

Total 37.02 319    
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

NPM63 Property Services 5.67 3.66 0.12 -1.53 12.87 

Industrials Technology and Resources -4.04 3.13 0.20 -10.20 2.12 

Agro and Consumer -5.65 3.81 0.14 -13.15 1.85 

Services Property -5.67 3.66 0.12 -12.87 1.53 

Industrials Technology and Resources -9.71 3.24 0.00* -16.08 -3.33 

Agro and Consumer -11.32 3.90 0.00* -19.00 -3.64 

Industrials Technology and Resources Property 4.04 3.13 0.20 -2.12 10.20 

Services 9.71 3.24 0.00* 3.33 16.08 

Agro and Consumer -1.61 3.41 0.64 -8.33 5.10 

Agro and Consumer Property 5.65 3.81 0.14 -1.85 13.15 

Services 11.32 3.90 0.00* 3.64 19.00 

Industrials Technology and Resources 1.61 3.41 0.64 -5.10 8.33 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

ROA63 Property Services 1.74 1.08 0.11 -0.39 3.87 

Industrials Technology and Resources -1.17 0.93 0.21 -2.99 0.66 

Agro and Consumer -3.25 1.13 0.00* -5.47 -1.03 

Services Property -1.74 1.08 0.11 -3.87 0.39 

Industrials Technology and Resources -2.91 0.96 0.00* -4.79 -1.02 

Agro and Consumer -4.99 1.15 0.00* -7.26 -2.72 

Industrials Technology and Resources Property 1.17 0.93 0.21 -0.66 2.99 

Services 2.91 0.96 0.00* 1.02 4.79 

Agro and Consumer -2.08 1.01 0.04* -4.07 -0.10 

Agro and Consumer Property 3.25 1.13 0.00* 1.03 5.47 

Services 4.99 1.15 0.00* 2.72 7.26 

Industrials Technology and Resources 2.08 1.01 0.04* 0.10 4.07 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

ROE63 Property Services 2.47 2.32 0.29 -2.10 7.03 

Industrials Technology and Resources -2.54 1.99 0.20 -6.45 1.37 

Agro and Consumer -6.28 2.42 0.01* -11.04 -1.52 

Services Property -2.47 2.32 0.29 -7.03 2.10 

Industrials Technology and Resources -5.01 2.06 0.02* -9.05 -0.97 

Agro and Consumer -8.75 2.47 0.00* -13.62 -3.88 

Industrials Technology and Resources Property 2.54 1.99 0.20 -1.37 6.45 

Services 5.01 2.06 0.02* 0.97 9.05 

Agro and Consumer -3.74 2.17 0.09 -8.00 0.52 

Agro and Consumer Property 6.28 2.42 0.01* 1.52 11.04 

Services 8.75 2.47 0.00* 3.88 13.62 

Industrials Technology and Resources 3.74 2.17 0.09 -0.52 8.00 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

DE63 Property Services -0.25 0.27 0.35 -0.78 0.28 

Industrials Technology and Resources -0.20 0.23 0.38 -0.65 0.25 

Agro and Consumer -0.38 0.28 0.18 -0.93 0.17 

Services Property 0.25 0.27 0.35 -0.28 0.78 

Industrials Technology and Resources 0.05 0.24 0.84 -0.42 0.51 

Agro and Consumer -0.13 0.29 0.66 -0.69 0.43 

Industrials Technology and Resources Property 0.20 0.23 0.38 -0.25 0.65 

Services -0.05 0.24 0.84 -0.51 0.42 

Agro and Consumer -0.17 0.25 0.49 -0.67 0.32 

Agro and Consumer Property 0.38 0.28 0.18 -0.17 0.93 

Services 0.13 0.29 0.66 -0.43 0.69 

Industrials Technology and Resources 0.17 0.25 0.49 -0.32 0.67 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lowe 

Bound 

Upper 

Bound 

IC63 Property Services 15.77 14.06 0.26 -11.88 43.42 

Industrials Technology and Resources -5.96 12.03 0.62 -29.64 17.72 

Agro and Consumer -8.16 14.65 0.58 -36.98 20.66 

Services Property -15.77 14.06 0.26 -43.42 11.88 

Industrials Technology and Resources -21.73 12.45 0.08 -46.23 2.77 

Agro and Consumer -23.93 14.99 0.11 -53.43 5.57 

Industrials Technology and Resources Property 5.96 12.03 0.62 -17.72 29.64 

Services 21.73 12.45 0.08 -2.77 46.23 

Agro and Consumer -2.20 13.12 0.87 -28.01 23.61 

Agro and Consumer Property 8.16 14.65 0.58 -20.66 36.98 

Services 23.93 14.99 0.11 -5.57 53.43 

Industrials Technology and Resources 2.20 13.12 0.87 -23.61 28.01 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lowe 

Bound 

Upper 

Bound 

CR63 Property Services 0.11 0.30 0.73 -0.49 0.70 

Industrials Technology and Resources -0.39 0.26 0.13 -0.90 0.12 

Agro and Consumer 0.30 0.32 0.35 -0.33 0.92 

Services Property -0.11 0.30 0.73 -0.70 0.49 

Industrials Technology and Resources -0.50 0.27 0.07 -1.03 0.03 

Agro and Consumer 0.19 0.32 0.56 -0.45 0.83 

Industrials Technology and Resources Property 0.39 0.26 0.13 -0.12 0.90 

Services 0.50 0.27 0.07 -0.03 1.03 

Agro and Consumer 0.69 0.28 0.02* 0.13 1.25 

Agro and Consumer Property -0.30 0.32 0.35 -0.92 0.33 

Services -0.19 0.32 0.56 -0.83 0.45 

Industrials Technology and Resources -0.69 0.28 0.02* -1.25 -0.13 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lowe 

Bound 

Upper 

Bound 

TAT63 Property Services 0.08 0.04 0.07 -0.01 0.16 

Industrials Technology and Resources 0.08 0.04 0.03* 0.01 0.15 

Agro and Consumer 0.03 0.04 0.50 -0.06 0.11 

Services Property -0.08 0.04 0.07 -0.16 0.01 

Industrials Technology and Resources 0.00 0.04 0.93 -0.07 0.07 

Agro and Consumer -0.05 0.04 0.29 -0.13 0.04 

Industrials Technology and Resources Property -0.08 0.04 0.03* -0.15 -0.01 

Services 0.00 0.04 0.93 -0.07 0.07 

Agro and Consumer -0.05 0.04 0.20 -0.12 0.03 

Agro and Consumer Property -0.03 0.04 0.50 -0.11 0.06 

Services 0.05 0.04 0.29 -0.04 0.13 

Industrials Technology and Resources 0.05 0.04 0.20 -0.03 0.12 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lowe 

Bound 

Upper 

Bound 

P/BV63 Property Services -0.22 0.14 0.12 -0.50 0.06 

Industrials Technology and Resources -0.09 0.12 0.44 -0.33 0.15 

Agro and Consumer -0.19 0.15 0.20 -0.48 0.10 

Services Property 0.22 0.14 0.12 -0.06 0.50 

Industrials Technology and Resources 0.13 0.13 0.30 -0.12 0.38 

Agro and Consumer 0.03 0.15 0.84 -0.27 0.33 

Industrials Technology and Resources Property 0.09 0.12 0.44 -0.15 0.33 

Services -0.13 0.13 0.30 -0.38 0.12 

Agro and Consumer -0.10 0.13 0.46 -0.36 0.16 

Agro and Consumer Property 0.19 0.15 0.20 -0.10 0.48 

Services -0.03 0.15 0.84 -0.33 0.27 

Industrials Technology and Resources 0.10 0.13 0.46 -0.16 0.36 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ  ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2563 

                     (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lowe 

Bound 

Upper 

Bound 

MKCAP63 Property Services -0.12 0.06 0.04* -0.24 -0.01 

Industrials Technology and Resources -0.14 0.05 0.00* -0.24 -0.05 

Agro and Consumer -0.11 0.06 0.08 -0.23 0.01 

Services Property 0.12 0.06 0.04* 0.01 0.24 

Industrials Technology and Resources -0.02 0.05 0.65 -0.12 0.08 

Agro and Consumer 0.01 0.06 0.82 -0.11 0.14 

Industrials Technology and Resources Property 0.14 0.05 0.00* 0.05 0.24 

Services 0.02 0.05 0.65 -0.08 0.12 

Agro and Consumer 0.04 0.05 0.49 -0.07 0.14 

Agro and Consumer Property 0.11 0.06 0.08 -0.01 0.23 

Services -0.01 0.06 0.82 -0.14 0.11 

Industrials Technology and Resources -0.04 0.05 0.49 -0.14 0.07 
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 จากตารางท่ี 4.13  ผลการทดสอบความแตกต่างการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทาง

การเงินและการตลาดของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมต่างๆ ในปี 2563 ซ่ึงเป็นการ

เปรียบเทียบระหวา่งผลการด าเนินงานในปี 2563 กบัปี 2562  พบวา่ความสามารถในการท าก าไรของ

บริษัทจดทะเบียน ช้ีว ัดด้วยอัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการด าเนินงานทางการตลาดซ่ึงวดัดว้ยมูลค่าตลาดหุ้นสามญั

ของบริษทัจดทะเบียน มีความแตกต่างกันระหว่างบริษทัจดทะเบียนในท่ีอยู่กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ช่วงความเช่ือมัน่ 95%  เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่า

ต ่ากว่า 0.05 ดงันั้นจึงสามารถยอมรับสมมติฐานการวิจยั หมายความว่าความสามารถในการท าก าไร 

และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ของบริษทัจดทะเบียนในปี 2563 เม่ือเทียบกบัปี 

2562 ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่าง มีความแตกต่างกัน และจากการผลทดสอบความแตกต่าง

ระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ (Post Hoc Test) ท่ีแสดงในตารางท่ี 4.14 ช้ีใหว้า่ค่าการเปล่ียนแปลง

ในอตัราก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ มีความแตกต่างกบักลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม เทคโนโลยแีละทรัพยากร และกลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค    

โดยทั้งสองกลุ่มจะมีค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิท่ีสูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ 

ส าหรับค่าการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง แตกต่างจากกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

โดยกลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าการเปล่ียนแปลงมากกว่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส าหรับกลุ่มบริการจะแตกต่างจากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี 

และทรัพยากร และกลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภค โดยทั้ง2กลุ่มน้ี มีการ

เปล่ียนแปลงในอัตราตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงกว่า นอกจากน้ีค่าการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างแตกต่าง

จากกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค โดยกลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม และ

สินคา้อุปโภคบริโภค มีค่าเปล่ียนแปลงสูงกว่า ในส่วนของกลุ่มบริการจะแตกต่างจากกลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร  และกลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภค

บริโภคอีกด้วย โดยทั้งสองกลุ่มคือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร และกลุ่ม

เกษตร และอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าการเปลี่ยนแปลงสูงกวา่ 

 

 ในส่วนของผลการด าเนินงานทางการตลาด พบว่าค่าการเปล่ียนแปลงในมูลค่าตลาดของ

หุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทัจดทะเบียน ปี 2563 เม่ือเทียบกบัปี 2562  มีความแตกต่างกนั

ระหว่างกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มบริการ และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี 
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และทรัพยากร โดยกลุ่มบริการ  และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร มีค่าการ

เปล่ียนแปลงสูงกวา่



 

 

ตารางท่ี 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2564 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

NPM64 Between Groups 442.34 3 147.45 0.18 0.91 

Within Groups 254,088.95 316 804.08   

Total 254,531.29 319    

ROA64 Between Groups 1,852.11 3 617.37 7.62 0.00* 

Within Groups 25,585.73 316 80.97   

Total 27,437.85 319    

ROE64 Between Groups 3,669.71 3 1,223.24 4.05 0.01* 

Within Groups 95,410.30 316 301.93   

Total 99,080.01 319    

DE64 Between Groups 0.75 3 0.25 0.34 0.80 

Within Groups 235.60 316 0.75   

Total 236.35 319    

IC64 Between Groups 16,123.59 3 5,374.53 1.23 0.30 

Within Groups 1,383,616.77 316 4,378.53   

Total 1,399,740.36 319    

 127 



 

 

ตารางท่ี 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด 

                      ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2564 (ต่อ) 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

CR64 Between Groups 43.58 3 14.53 0.90 0.44 

Within Groups 5,110.38 316 16.17   

Total 5,153.96 319    

TAT64 Between Groups 0.78 3 0.26 4.42 0.00* 

 Within Groups 18.71 316 0.06   

 Total 19.49 319    

P/BV64 Between Groups 17.86 3 5.95 1.37 0.25 

Within Groups 1,374.22 316 4.35   

Total 1,392.07 319    

MKCAP64 Between Groups 0.91 3 0.30 1.84 0.14 

 
Within Groups 52.44 316 0.17   

Total 53.35 319    
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

NPM64 Property Services 0.96 4.89 0.84 -8.66 10.58 

Industrials Technology and Resources 1.88 4.18 0.65 -6.36 10.11 

Agro and Consumer 3.62 5.09 0.48 -6.40 13.64 

Services Property -0.96 4.89 0.84 -10.58 8.66 

Industrials Technology and Resources 0.92 4.33 0.83 -7.60 9.44 

Agro and Consumer 2.66 5.21 0.61 -7.60 12.92 

Industrials Technology and Resources Property -1.88 4.18 0.65 -10.11 6.36 

Services -0.92 4.33 0.83 -9.44 7.60 

Agro and Consumer 1.74 4.56 0.70 -7.23 10.72 

Agro and Consumer Property -3.62 5.09 0.48 -13.64 6.40 

Services -2.66 5.21 0.61 -12.92 7.60 

Industrials Technology and Resources -1.74 4.56 0.70 -10.72 7.23 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

ROA64 Property Services -6.45* 1.55 0.00* -9.50 -3.39 

Industrials Technology and Resources -3.00* 1.33 0.02* -5.61 -0.38 

Agro and Consumer 0.13 1.62 0.94 -3.05 3.31 

Services Property 6.45* 1.55 0.00* 3.39 9.50 

Industrials Technology and Resources 3.45* 1.37 0.01* 0.75 6.15 

Agro and Consumer 6.58* 1.65 0.00* 3.32 9.83 

Industrials Technology and Resources Property 3.00* 1.33 0.02 0.38 5.61 

Services -3.45* 1.37 0.01 -6.15 -0.75 

Agro and Consumer 3.13* 1.45 0.03 0.28 5.97 

Agro and Consumer Property -0.13 1.62 0.94 -3.31 3.05 

Services -6.58* 1.65 0.00 -9.83 -3.32 

Industrials Technology and Resources -3.13* 1.45 0.03 -5.97 -0.28 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

ROE64 Property Services -8.33 3.00 0.01* -14.22 -2.43 

Industrials Technology and Resources -5.12 2.56 0.05* -10.16 -0.07 

Agro and Consumer 0.71 3.12 0.82 -5.43 6.85 

Services Property 8.33 3.00 0.01* 2.43 14.22 

Industrials Technology and Resources 3.21 2.65 0.23 -2.01 8.43 

Agro and Consumer 9.03 3.19 0.00* 2.75 15.32 

Industrials Technology and Resources Property 5.12 2.56 0.05* 0.07 10.16 

Services -3.21 2.65 0.23 -8.43 2.01 

Agro and Consumer 5.82 2.80 0.04* 0.33 11.32 

Agro and Consumer Property -0.71 3.12 0.82 -6.85 5.43 

Services -9.03* 3.19 0.00* -15.32 -2.75 

Industrials Technology and Resources -5.82 2.80 0.04* -11.32 -0.33 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

DE64 Property Services 0.10 0.15 0.51 -0.19 0.39 

Industrials Technology and Resources 0.01 0.13 0.96 -0.24 0.26 

Agro and Consumer 0.11 0.16 0.48 -0.19 0.42 

Services Property -0.10 0.15 0.51 -0.39 0.19 

Industrials Technology and Resources -0.09 0.13 0.48 -0.35 0.17 

Agro and Consumer 0.01 0.16 0.94 -0.30 0.32 

Industrials Technology and Resources Property -0.01 0.13 0.96 -0.26 0.24 

Services 0.09 0.13 0.48 -0.17 0.35 

Agro and Consumer 0.10 0.14 0.45 -0.17 0.38 

Agro and Consumer Property -0.11 0.16 0.48 -0.42 0.19 

Services -0.01 0.16 0.94 -0.32 0.30 

Industrials Technology and Resources -0.10 0.14 0.45 -0.38 0.17 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

IC64 Property Services -12.61 11.41 0.27 -35.05 9.83 

Industrials Technology and Resources -7.27 9.76 0.46 -26.48 11.94 

Agro and Consumer 8.69 11.89 0.47 -14.70 32.07 

Services Property 12.61 11.41 0.27 -9.83 35.05 

Industrials Technology and Resources 5.34 10.10 0.60 -14.54 25.22 

Agro and Consumer 21.30 12.17 0.08 -2.64 45.23 

Industrials Technology and Resources Property 7.27 9.76 0.46 -11.94 26.48 

Services -5.34 10.10 0.60 -25.22 14.54 

Agro and Consumer 15.96 10.64 0.13 -4.98 36.90 

Agro and Consumer Property -8.69 11.89 0.47 -32.07 14.70 

Services -21.30 12.17 0.08 -45.23 2.64 

Industrials Technology and Resources -15.96 10.64 0.13 -36.90 4.98 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

CR64 Property Services -0.19 0.69 0.79 -1.55 1.17 

Industrials Technology and Resources 0.35 0.59 0.55 -0.81 1.52 

Agro and Consumer -0.67 0.72 0.35 -2.10 0.75 

Services Property 0.19 0.69 0.79 -1.17 1.55 

Industrials Technology and Resources 0.54 0.61 0.38 -0.67 1.75 

Agro and Consumer -0.49 0.74 0.51 -1.94 0.97 

Industrials Technology and Resources Property -0.35 0.59 0.55 -1.52 0.81 

Services -0.54 0.61 0.38 -1.75 0.67 

Agro and Consumer -1.03 0.65 0.11 -2.30 0.24 

Agro and Consumer Property 0.67 0.72 0.35 -0.75 2.10 

Services 0.49 0.74 0.51 -0.97 1.94 

Industrials Technology and Resources 1.03 0.65 0.11 -0.24 2.30 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

TAT64 Property Services -0.01 0.04 0.84 -0.09 0.07 

Industrials Technology and Resources -0.11 0.04 0.00* -0.18 -0.04 

Agro and Consumer -0.04 0.04 0.33 -0.13 0.04 

Services Property 0.01 0.04 0.84 -0.07 0.09 

Industrials Technology and Resources -0.10 0.04 0.01* -0.18 -0.03 

Agro and Consumer -0.03 0.04 0.44 -0.12 0.05 

Industrials Technology and Resources Property 0.11 0.04 0.00* 0.04 0.18 

Services 0.10 0.04 0.01* 0.03 0.18 

Agro and Consumer 0.07 0.04 0.08 -0.01 0.15 

Agro and Consumer Property 0.04 0.04 0.33 -0.04 0.13 

Services 0.03 0.04 0.44 -0.05 0.12 

Industrials Technology and Resources -0.07 0.04 0.08 -0.15 0.01 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

P/BV64 Property Services -0.71 0.36 0.05* -1.41 0.00 

Industrials Technology and Resources -0.46 0.31 0.14 -1.06 0.15 

Agro and Consumer -0.37 0.37 0.33 -1.10 0.37 

Services Property 0.71 0.36 0.05* 0.00 1.41 

Industrials Technology and Resources 0.25 0.32 0.43 -0.38 0.88 

Agro and Consumer 0.34 0.38 0.37 -0.41 1.10 

Industrials Technology and Resources Property 0.46 0.31 0.14 -0.15 1.06 

Services -0.25 0.32 0.43 -0.88 0.38 

Agro and Consumer 0.09 0.34 0.79 -0.57 0.75 

Agro and Consumer Property 0.37 0.37 0.33 -0.37 1.10 

Services -0.34 0.38 0.37 -1.10 0.41 

Industrials Technology and Resources -0.09 0.34 0.79 -0.75 0.57 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ๆ ของค่าการเปลี่ยนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดปี 2564  

                       (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

MKCAP64 Property Services -0.15 0.07 0.03* -0.29 -0.01 

Industrials Technology and Resources -0.09 0.06 0.14 -0.21 0.03 

Agro and Consumer -0.03 0.07 0.67 -0.18 0.11 

Services Property 0.15 0.07 0.03* 0.01 0.29 

Industrials Technology and Resources 0.06 0.06 0.31 -0.06 0.19 

Agro and Consumer 0.12 0.07 0.11 -0.03 0.27 

Industrials Technology and Resources Property 0.09 0.06 0.14 -0.03 0.21 

Services -0.06 0.06 0.31 -0.19 0.06 

Agro and Consumer 0.06 0.07 0.37 -0.07 0.19 

Agro and Consumer Property 0.03 0.07 0.67 -0.11 0.18 

Services -0.12 0.07 0.11 -0.27 0.03 

Industrials Technology and Resources -0.06 0.07 0.37 -0.19 0.07 
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 จากตารางท่ี 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทาง

การเงินและการตลาดของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมต่างๆ ในปี 2564 ซ่ึงเป็นการ

เปรียบเทียบระหวา่งผลการด าเนินงานในปี 2564 กบัปี 2563 พบวา่ความสามารถในการท าก าไร และ

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ช้ีวดัดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทั

จดทะเบียน มีความแตกต่างกนัระหว่างบริษทัจดทะเบียนในท่ีอยู่กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ช่วงความเช่ือมัน่ 95%  เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่าต ่ากวา่ 0.05 

ดังนั้ นจึงสามารถยอมรับสมมติฐานการวิจัย หมายความว่าความสามารถในการท าก าไร และ

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ในปี 2564 เม่ือเทียบกบัปี 2563 ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่าง 

มีความแตกต่างกนั และจากผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ (Post Hoc 

Test) ท่ีแสดงในตารางท่ี 4.16  ช้ีให้ว่าค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของ

บริษัทจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง แตกต่างจากกลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร โดยกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากรมีค่า

การเปล่ียนแปลงมากกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส าหรับกลุ่มบริการจะแตกต่างจากกลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค โดยกลุ่มบริการมีการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงกว่า ในส่วนของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างแตกต่างจากกลุ่มบริการ และ

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร โดยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้

อุปโภคบริโภค มีค่าเปล่ียนแปลงสูงกว่า ในส่วนของกลุ่มบริการจะแตกต่างจากกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรม และสินค้าอุปโภคบริโภคอีกด้วย โดยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยีและ

ทรัพยากรมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงกว่า นอกจากน้ีค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนหมุนเวียนต่อ

สินทรัพยร์วมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง แตกต่างจากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี

และทรัพยากร โดยกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากรมีค่าเปล่ียนแปลงสูงกว่า และ

กลุ่มบริการ แตกต่างจากกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร โดยกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม เทคโนโลยแีละทรัพยากรมีค่าเปล่ียนแปลงสูงกวา่เช่นกนั 
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 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ท่ี 2  

 

 การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 มีเพื่อตอ้งการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงในผลการ

ด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาด ขึ้นอยู่กบัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากับดูแลกิจการหรือไม่ หรืออาจกล่าวอีกนัยหน่ึงคือการเปล่ียนแปลงทั้งผลการด าเนินงานและ

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการสัมพนัธ์กนัหรือไม่ การใชก้ารวิเคราะห์ความแปรปรวน

ของค่าการเปลี่ยนแปลงโดยจ าแนกตามกลุ่มการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนน ท่ีจดักลุ่มไวเ้ป็นกลุ่ม

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนสูงขึ้น ลดลง และไม่เปล่ียนแปลงไดใ้ห้ผลการ

ทดสอบสมมติฐานแสดงในตารางท่ี 4.17 – 4.21 ซ่ึงจะอธิบายได ้ดงัต่อไปน้ี 



 

 

ตารางท่ี 4.17 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

NPM62 Between Groups 749.55 2 374.78 0.83 0.44 

Within Groups 143,593.07 317 452.97   

Total 144,342.62 319    

ROA62 Between Groups 536.47 2 268.23 5.47 0.00* 

Within Groups 15,550.75 317 49.06   

Total 16,087.22 319    

ROE62 Between Groups 15,358.73 2 7,679.37 13.06 0.00* 

Within Groups 186,388.94 317 587.98   

Total 201,747.67 319    

DE62 Between Groups 6.14 2 3.07 8.17 0.00* 

Within Groups 119.11 317 0.38   

Total 125.25 319    

IC62 Between Groups 5,418.40 2 2,709.20 0.39 0.68 

Within Groups 2,198,879.96 317 6,936.53   

Total 2,204,298.36 319    
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ตารางท่ี 4.17 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 (ต่อ) 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

CR62 Between Groups 5.80 2 2.90 1.63 0.20 

Within Groups 562.95 317 1.78   

Total 568.75 319    

TAT62 Between Groups 0.00 2 0.00 0.04 0.96 

Within Groups 9.93 317 0.03   

Total 9.94 319    

P/BV62 Between Groups 1.37 2 0.68 0.52 0.59 

Within Groups 413.64 317 1.30   

Total 415.01 319    

MKCAP62 Between Groups 0.66 2 0.33 1.91 0.15 

Within Groups 54.87 317 0.17   

Total 55.53 319    
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ตารางท่ี 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของคา่การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 

Multiple Comparisons 

Dependent 

Variable 

 

Mean Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

NPM62 Decrease Not Change -11.22 8.79 0.20 -28.52 6.08 

Increase -10.48 9.09 0.25 -28.37 7.41 

Not Change Decrease 11.22 8.79 0.20 -6.08 28.52 

Increase 0.74 3.00 0.80 -5.16 6.64 

Increase Decrease 10.48 9.09 0.25 -7.41 28.37 

Not Change -0.74 3.00 0.80 -6.64 5.16 

ROA62 Decrease Not Change -9.40* 2.89 0.00* -15.09 -3.71 

Increase -9.79* 2.99 0.00* -15.68 -3.90 

Not Change Decrease 9.40* 2.89 0.00* 3.71 15.09 

Increase -0.39 0.99 0.69 -2.33 1.55 

Increase Decrease 9.79* 2.99 0.00* 3.90 15.68 

Not Change 0.39 0.99 0.69 -1.55 2.33 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

Variable 

 

Mean Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

ROE62 Decrease Not Change -51.19* 10.02 0.00* -70.90 -31.49 

Increase -49.87* 10.36 0.00* -70.26 -29.49 

Not Change Decrease 51.19* 10.02 0.00* 31.49 70.90 

Increase 1.32 3.42 0.70 -5.40 8.04 

Increase Decrease 49.87* 10.36 0.00* 29.49 70.26 

Not Change -1.32 3.42 0.70 -8.04 5.40 

DE62 Decrease Not Change 1.00* 0.25 0.00* 0.50 1.50 

Increase 0.90* 0.26 0.00* 0.39 1.42 

Not Change Decrease -1.00* 0.25 0.00* -1.50 -0.50 

Increase -0.10 0.09 0.26 -0.27 0.07 

Increase Decrease -0.90* 0.26 0.00* -1.42 -0.39 

Not Change 0.10 0.09 0.26 -0.07 0.27 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

Variable 

Mean Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

IC62 Decrease Not Change 11.02 34.41 0.75 -56.67 78.71 

Increase 1.12 35.58 0.97 -68.89 71.13 

Not Change Decrease -11.02 34.41 0.75 -78.71 56.67 

Increase -9.90 11.74 0.40 -32.99 13.19 

Increase Decrease -1.12 35.58 0.97 -71.13 68.89 

Not Change 9.90 11.74 0.40 -13.19 32.99 

CR62 Decrease Not Change -0.27 0.55 0.62 -1.36 0.81 

Increase 0.06 0.57 0.92 -1.06 1.18 

Not Change Decrease 0.27 0.55 0.62 -0.81 1.36 

Increase 0.33 0.19 0.08 -0.04 0.70 

Increase Decrease -0.06 0.57 0.92 -1.18 1.06 

Not Change -0.33 0.19 0.08 -0.70 0.04 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

Variable 

Mean Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

TAT62 Decrease Not Change -0.01 0.07 0.90 -0.15 0.13 

Increase 0.00 0.08 0.96 -0.15 0.15 

Not Change Decrease 0.01 0.07 0.90 -0.13 0.15 

Increase 0.01 0.02 0.81 -0.04 0.06 

Increase Decrease 0.00 0.08 0.96 -0.15 0.15 

Not Change -0.01 0.02 0.81 -0.06 0.04 

P/BV62 Decrease Not Change -0.27 0.47 0.57 -1.19 0.66 

Increase -0.12 0.49 0.80 -1.08 0.84 

Not Change Decrease 0.27 0.47 0.57 -0.66 1.19 

Increase 0.14 0.16 0.37 -0.17 0.46 

Increase Decrease 0.12 0.49 0.80 -0.84 1.08 

Not Change -0.14 0.16 0.37 -0.46 0.17 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2562 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

Variable 

Mean Difference 

(I-J) 

Std. 

Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

MKCAP62 Decrease Not Change -0.33 0.17 0.06 -0.67 0.01 

Increase -0.30 0.18 0.09 -0.65 0.05 

Not Change Decrease 0.33 0.17 0.06 -0.01 0.67 

Increase 0.03 0.06 0.62 -0.09 0.14 

Increase Decrease 0.30 0.18 0.09 -0.05 0.65 

Not Change -0.03 0.06 0.62 -0.14 0.09 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.        
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 จากตารางท่ี 4.17 และ 4.18 จะเห็นวา่ค่าการเปลี่ยนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่มท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการต่างกนันั้นมีความแตกต่างกนัอยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่า 0.05 จาก

ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มบริษทัเป็นคู่ในตารางท่ี 4.18 ช้ีใหเ้ห็นวา่การเปล่ียนแปลงท่ี

เกิดขึ้นในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของกลุ่ม

บริษทัท่ีมีอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการสูงขึ้น กับกลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงใน

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ มีค่าสูงกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการลดลง  ต่อมาในส่วนของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่ากลุ่มบริษทัท่ี

มีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการสูงขึ้น กบักลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ มีการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยกว่า

กลุ่มบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการลดลง  



 

 

ตารางท่ี 4.19 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2563 

ANOVA 

  

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

NPM63 Between Groups 1,342.18 2 671.09 1.46 0.23 

Within Groups 146,199.67 317 461.20   

Total 147,541.85 319    

ROA63 Between Groups 79.24 2 39.62 0.95 0.39 

Within Groups 13,164.00 317 41.53   

Total 13,243.25 319    

ROE63 Between Groups 385.43 2 192.72 1.03 0.36 

Within Groups 59,421.67 317 187.45   

Total 59,807.10 319    

DE63 Between Groups 1.41 2 0.71 0.29 0.75 

Within Groups 765.50 317 2.41   

Total 766.92 319    

IC63 Between Groups 3,249.81 2 1,624.91 0.24 0.78 

Within Groups 2,122,032.53 317 6,694.11   

Total 2,125,282.34 319    
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ตารางท่ี 4.19 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2563 (ต่อ) 

ANOVA 

  

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

CR63 Between Groups 0.60 2 0.30 0.09 0.91 

Within Groups 1,005.39 317 3.17   

Total 1,005.99 319    

TAT63 Between Groups 0.04 2 0.02 0.36 0.70 

Within Groups 18.31 317 0.06   

Total 18.35 319    

P/BV63 Between Groups 0.38 2 0.19 0.28 0.76 

Within Groups 215.66 317 0.68   

Total 216.04 319    

MKCAP63 Between Groups 0.16 2 0.08 0.67 0.51 

Within Groups 36.86 317 0.12   

Total 37.02 319    
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 จากตารางท่ี 4.19 จะเห็นว่าค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลง

ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีเกิดขึ้นในปี 2563 พบว่าไม่มีความแตกต่างกนัอยา่ง

มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  เน่ืองจากค่านัยส าคญัท่ีค านวณได ้มีค่ามากกว่า 0.05 

ดังนั้นจึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานการวิจัยได้ หมายความว่าค่าการเปล่ียนแปลงในผลการ

ด าเนินงานทางการเงินและการตลาดในปี 2563 ไม่ขึ้นอยู่กบัหรือสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของ

อนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  



 

 

ตารางท่ี 4.20 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 

ANOVA 

  

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

NPM64 Between Groups 805.98 2 402.99 0.50 0.60 

Within Groups 253,725.30 317 800.40   

Total 254,531.29 319    

ROA64 Between Groups 367.85 2 183.92 2.15 0.12 

Within Groups 27,070.00 317 85.39   

Total 27,437.85 319    

ROE64 Between Groups 994.36 2 497.18 1.61 0.20 

Within Groups 98,085.65 317 309.42   

Total 99,080.01 319    

DE64 Between Groups 2.30 2 1.15 1.56 0.21 

Within Groups 234.05 317 0.74   

Total 236.35 319    

IC64 Between Groups 138.45 2 69.23 0.02 0.98 

Within Groups 1,399,601.90 317 4,415.15   

Total 1,399,740.36 319    
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ตารางท่ี 4.20 ผลการทดสอบค่าการเปล่ียนแปลงระหวา่งผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 (ต่อ) 

ANOVA 

  

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

CR64 Between Groups 307.84 2 153.92 10.07 0.00* 

Within Groups 4,846.12 317 15.29   

Total 5,153.96 319    

TAT64 Between Groups 0.04 2 0.02 0.31 0.74 

Within Groups 19.46 317 0.06   

Total 19.50 319    

P/BV64 Between Groups 12.29 2 6.15 1.41 0.25 

Within Groups 1,379.78 317 4.35   

Total 1,392.07 319    

MKCAP64 Between Groups 0.38 2 0.19 1.13 0.32 

Within Groups 52.97 317 0.17   

Total 53.35 319    
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ตารางท่ี 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference (I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 
 

NPM64 Decrease Not Change -3.69 8.69 0.67 -20.79 13.42 

Increase -8.91 10.24 0.38 -29.05 11.23 

Not Change Decrease 3.69 8.69 0.67 -13.42 20.79 

Increase -5.22 5.90 0.38 -16.83 6.39 

Increase Decrease 8.91 10.24 0.38 -11.23 29.05 

Not Change 5.22 5.90 0.38 -6.39 16.83 

ROA64 Decrease Not Change -4.40 2.84 0.12 -9.99 1.18 

Increase -6.89 3.34 0.04* -13.47 -0.32 

Not Change Decrease 4.40 2.84 0.12 -1.18 9.99 

Increase -2.49 1.93 0.20 -6.28 1.30 

Increase Decrease 6.89 3.34 0.04* 0.32 13.47 

Not Change 2.49 1.93 0.20 -1.30 6.28 
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ตารางท่ี 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference (I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 
 

ROE64 Decrease Not Change -8.80 5.41 0.10 -19.44 1.83 

Increase -11.22 6.36 0.08 -23.74 1.30 

Not Change Decrease 8.80 5.41 0.10 -1.83 19.44 

Increase -2.42 3.67 0.51 -9.64 4.80 

Increase Decrease 11.22 6.36 0.08 -1.30 23.74 

Not Change 2.42 3.67 0.51 -4.80 9.64 

DE64 Decrease Not Change 0.21 0.26 0.43 -0.31 0.73 

Increase 0.48 0.31 0.12 -0.13 1.09 

Not Change Decrease -0.21 0.26 0.43 -0.73 0.31 

Increase 0.28 0.18 0.13 -0.08 0.63 

Increase Decrease -0.48 0.31 0.12 -1.09 0.13 

Not Change -0.28 0.18 0.13 -0.63 0.08 
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ตารางท่ี 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean 

Difference (I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 
 

IC64 Decrease Not Change -3.61 20.42 0.86 -43.78 36.56 

Increase -3.60 24.04 0.88 -50.90 43.70 

Not Change Decrease 3.61 20.42 0.86 -36.56 43.78 

Increase 0.01 13.86 1.00 -27.27 27.28 

Increase Decrease 3.60 24.04 0.88 -43.70 50.90 

Not Change -0.01 13.86 1.00 -27.28 27.27 

CR64 Decrease Not Change 5.39 1.20 0.00* 3.02 7.75 

Increase 5.30 1.41 0.00* 2.52 8.09 

Not Change Decrease -5.39 1.20 0.00* -7.75 -3.02 

Increase -0.08 0.82 0.92 -1.69 1.52 

Increase Decrease -5.30 1.41 0.00* -8.09 -2.52 

Not Change 0.08 0.82 0.92 -1.52 1.69 
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ตารางท่ี 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 
 

TAT64 Decrease Not Change -0.03 0.08 0.74 -0.18 0.12 

Increase -0.06 0.09 0.50 -0.24 0.12 

Not Change Decrease 0.03 0.08 0.74 -0.12 0.18 

Increase -0.04 0.05 0.49 -0.14 0.07 

Increase Decrease 0.06 0.09 0.50 -0.12 0.24 

Not Change 0.04 0.05 0.49 -0.07 0.14 

P/BV64 Decrease Not Change -0.43 0.64 0.51 -1.69 0.83 

Increase -1.08 0.75 0.15 -2.57 0.40 

Not Change Decrease 0.43 0.64 0.51 -0.83 1.69 

Increase -0.65 0.44 0.13 -1.51 0.20 

Increase Decrease 1.08 0.75 0.15 -0.40 2.57 

Not Change 0.65 0.44 0.13 -0.20 1.51 
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ตารางท่ี 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ของค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และค่าการเปล่ียนแปลง 

                      ในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการปี 2564 (ต่อ) 

Multiple Comparisons 

Dependent 

 Variable 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 
 

MKCAP64 Decrease Not Change -0.19 0.13 0.14 -0.43 0.06 

Increase -0.20 0.15 0.17 -0.49 0.09 

Not Change Decrease 0.19 0.13 0.14 -0.06 0.43 

Increase -0.02 0.09 0.84 -0.18 0.15 

Increase Decrease 0.20 0.15 0.17 -0.09 0.49 

Not Change 0.02 0.09 0.84 -0.15 0.18 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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 จากตารางท่ี 4.20 จะเห็นว่าค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่มท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการต่างกนั มีความแตกต่างกนัอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% เน่ืองจากค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่ 0.05  และ

จากผลการทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มบริษัทเป็นคู่ในตารางท่ี 4.21  ช้ีให้เห็นว่าการ

เปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการสูงขึ้น กับกลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ       

มีค่ามากกวา่กลุ่มบริษทัท่ีมีอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการลดลง



 
 

 

บทที่ 5 

 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและการทดสอบสมมติฐาน ท่ีกล่าวในบทท่ี 4  ช้ีให้เห็นถึงการ

เปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในผลการด าเนินงานทางการเงินและทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียน         

มีความแตกต่างกันในแต่ละปีทั้ งในภาพรวมของอุตสาหกรรมและแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม                   

ความแตกต่างในผลการด าเนินงานดงักล่าวใช้ค่าการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินท่ีเกิด

จากการเปรียบเทียบระหว่างค่าอัตราส่วนทางการเงินในปี 2561-2564 ซ่ึงท าให้ได้ค่าการ

เปล่ียนแปลงปี 2562 ปี2563 และปี 2564  การทดสอบสมมติฐานให้ผลลพัธ์ท่ีแสดงให้เห็นว่าค่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินและทางการตลาดบางอตัราส่วนเท่านั้นท่ีมีความแตกต่างกนั

ขึ้นอยู่กบัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  ผลการวิจยัท่ีไดจ้ะน ามาสรุปเป็น

ขอ้ ๆ  ตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา ดงัต่อไปน้ี   

 

5.1 สรุปผลกำรวิจัย 

 

การศึกษาการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน และอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการ ในงานวิจัยน้ีได้ศึกษาจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ีเกิดขึ้ นในช่วงท่ีถือได้ว่าเป็น

สถานการณ์ท่ีไม่ปกติ  เน่ืองจากเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 ส่งผลใหเ้กิดผลกระทบ

ทางเศรษฐกิจในวงกว้าง กล่าวคือการด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์            

จะได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว สรุปผลการวิจัยน้ีจะท าให้ รู้และเข้าใจถึงการ

เปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในผลด าเนินงานทางการเงินและการทางการตลาด รวมทั้งการก ากับดูแล

กิจการ  ดงัน้ี 
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5.1.1 กำรเปลีย่นแปลงผลกำรด ำเนินงำน ในภำพรวมของอุตสำหกรรม 

 

         1) ดา้นความสามารถในการท าก าไร    

 

            ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงพิจารณาจากอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่ม

ตวัอย่าง พบว่ามีการปรับตวัลดลงต่อเน่ืองจากปี 2562 ถึงปี 2563 และเร่ิมปรับตวัสูงขึ้นในปี 2564  

นอกจากน้ีความสามารถในการท าก าไรของแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนัสูงมาก ผลการทดสอบ

สมมติฐาน แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในปี 2563 

ลดลงจากปี 2562 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีการเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2563 และ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564 อยา่งมีนยัส าคญั   

 

         2) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว 

 

            ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาวจะพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงพบว่า

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีการปรับตวัท่ีลดลงในปี 2563 เม่ือเทียบกับปี 2562 และ

ปรับตัวได้ดีขึ้นในปี 2564 นอกจากน้ีมีความแตกต่างระหว่างบริษทัค่อนข้างน้อยเม่ือเทียบกับ

ความสามารถในการท าก าไร  ในดา้นความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ค่าเฉล่ียของการเปล่ียนแปลง

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  ช้ีให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนมีปัญหาในความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบ้ียในช่วงปี 2562- 2563  เพราะการเปล่ียนแปลงมีค่าติดลบต่อเน่ืองทุกปีแมว้่าจะมี

ค่าติดลบท่ีลดลงก็ตาม แต่ในปี 2564 ค่าเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงมีค่าเป็นบวก เป็นผลจากบริษทั

เร่ิมท าก าไรได้ ส าหรับความแตกต่างระหว่างบริษทัมีขนาดท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองทุกปี  ผลการ

ทดสอบสมมติฐานแสดงให้เห็นว่าค่าเฉล่ียการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

ปี 2563 มีค่าเพิ่มขึ้ นจากปี 2562 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงสะท้อนถึงภาระหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้น    

อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ช้ีให้เห็นว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าวทั้ง 3 ปี  เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยส าคญั  ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 

95%  โดยในปี 2562 และปี 2563 เปล่ียนแปลงลดลงและกลบัสูงขึ้นในปี 2564 จึงเป็นการส่งสัญญาณ
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ท่ีดีต่อเจา้หน้ี เพราะกล่าวไดว้่าบริษทัยงัมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียแมว้่าภาระหน้ีสินยงัมีอยู่

มาก 

 

         3) ดา้นสภาพคล่อง 

 

             การเปล่ียนแปลงในสภาพคล่องจะพิจารณาจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงพบวา่

มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางลบจากปี 2562 มาในปี 2563  และเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564  จึง

กล่าวไดว้า่สภาพคล่องของบริษทันั้นลดลงในปี 2563 และปรับตวัเพิ่มขึ้นในปี 2564 นอกจากน้ียงัคง

มีความแตกต่างระหว่างบริษทัสูง และสูงขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในทุกปี  ซ่ึงสังเกตไดว้า่ในปี 2564 มีความ

แตกต่างระหว่างกันสูงท่ีสุด ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าค่าเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงใน

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2562-2564 ไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั  

 

         4) ดา้นประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์

 

 ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์จะพิจารณาจากอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม พบว่ามีลกัษณะเช่นเดียวกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวียนทั้งทิศทางการเปล่ียนแปลง และ

ความแตกต่างระหว่างบริษัท ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงใน

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมท่ีเกิดขึ้ นในปี 2562  ปี 2563  และปี 2564  เป็นการ

เปล่ียนแปลงท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ  ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  โดยเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2562 และ 

2563  ต่อมาในปี 2564  เปล่ียนแปลงเพิ่มสูงขึ้น จึงกล่าวได้ว่าประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์จาก

สินทรัพยใ์นการก่อใหเ้กิดรายไดเ้ร่ิมดีขึ้นในปี 2564 

 

         5) ดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาด 

 

 ผลการด าเนินงานทางการตลาด  พิจารณาจากอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตาม

บญัชี และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ พบวา่มีการปรับตวัเพิ่มขึ้นอยา่งต่อเน่ืองจาก

ปี 2562 ท่ีเปล่ียนแปลงลดลง และกลบัเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2563 - 2564 โดยมีความแตกต่าง

ระหว่างบริษทัค่อนขา้งน้อย สะทอ้นถึงการปรับตวัของราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัท่ีไม่

สอดคลอ้งกบัการทิศทางการเปล่ียนแปลงในความสามารถในการท าก าไรท่ีจะมีผลต่อส่วนของผูถื้อ

หุ้น  จึงท าให้อตัราส่วนดงักล่าวมีค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวก อาจกล่าวไดว้่านักลงทุนยงัมีความ
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เช่ือมัน่ในจ านวนกระแสเงินสดท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตจากการลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจด

ทะเบียน  ผลการทดสอบสมมติฐานแสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า

ตามบญัชีปี 2564 เม่ือเทียบกบัปี 2563 เป็นการเปล่ียนแปลงเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคญั ท่ีช่วงความ

เช่ือมั่น 95%  ส าหรับมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้ว สามารถสรุปได้ว่ามีการ

เปลี่ยนแปลงลดลงในปี 2562 และเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 

 5.1.2 กำรเปลี่ยนแปลงในผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียนจ ำแนกตำมกลุ่ม

อุตสำหกรรม 

 

                           1) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 

  การเปล่ียนแปลงในความสามารถในการท าก าไร โดยพิจารณาจากค่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น  สรุปได้ว่าในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 นั้น มีการเปล่ียนแปลงในทางเดียวกัน 

กล่าวคือ เพิ่มขึ้นในปี 2562  และลดลงในปี 2563  และกลบัมาเพิ่มขึ้นอีกในปี 2564  จึงสอดคลอ้งกบั

การเปล่ียนแปลงในภาพรวมอุตสาหกรรม ส าหรับความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว พบว่า

บริษัทยงัคงมีภาระหน้ีสินท่ีต้องช าระแม้ว่าในปี 2562 และปี 2563 โดยค่าการเปล่ียนแปลงใน

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าบวก แต่ค่าบวกนั้นลดลงอยา่งต่อเน่ือง จึงกล่าวไดว้า่บริษทั

มีความสามารถช าระหน้ีระยะยาว ประกอบกบัอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย แมว้่าใน 

2 ปีแรก มีการเปล่ียนแปลงลดลงก็ตามแต่ในปี 2564 กลับเพิ่มสูง ในด้านสภาพคล่อง มีการ

เปล่ียนแปลงลดลงในปี 2563  และกลบัเพิ่มขึ้นในปี 2564   ส าหรับการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพ

การใชสิ้นทรัพยร์วมเพื่อก่อใหเ้กิดรายได ้พบวา่มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนัตลอดระยะเวลา 

3 ปี คือ เปล่ียนแปลงลดลงอยา่งมากในปี 2563 และในปี 2564 เปล่ียนแปลงลดลงนอ้ยกวา่ในปี 2563

โดยสามารถกลับมาอยู่ ณ ต าแหน่งเดิมของปี 2562  ในด้านผลการด าเนินงานทางตลาดมีการ

เปล่ียนแปลงลดลงทั้งสองปี ในปี 2562 และปี 2563 เน่ืองจากค่าการเปล่ียนแปลงติดลบ แต่พบว่ามี

แนวโนม้ท่ีดีขึ้นเน่ืองจากติดลบนอ้ยลง และกลบัเปล่ียนแปลงเพิ่มสูงขึ้นในปี 2564  จะเห็นไดว้่าการ

เปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสอดคลอ้งกบัการ

เปล่ียนแปลงในภาพรวมของอุตสาหกรรม   
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  ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงใหเ้ห็นในปี 2562 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วน

ทางการเงินและการตลาดไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับในปี 2563  พบว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ

มูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทัจดทะเบียน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่ม

อุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่ากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้

อุปโภคบริโภค และมีมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ต ่ากว่ากลุ่มบริการ และอีกกลุ่ม

หน่ึงคือ กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร ต่อมาในปี 2564 พบว่าการเปล่ียนแปลงใน

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหมุนเวียน

ของสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญั

ทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่ากลุ่มบริการ และอีกกลุ่มหน่ึงคือ กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และ

ทรัพยากร ในส่วนของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

ต ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

             2) กลุ่มบริการ 

 

  การเปล่ียนแปลงในความสามารถในการท าก าไรปี 2562 และ 2563 นั้นลดลง 

และกลบัเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564  สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงในภาพรวมอุตสาหกรรม 

ส าหรับความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว พบว่าบริษทัยงัคงมีภาระหน้ีสินท่ีตอ้งช าระเป็น

จ านวนมาก ในปี 2562 และปี 2563 ส่วนในปี 2564 บริษัทสามารถปรับตัวได้มากขึ้ น และมี

ความสามารถในการช าระหน้ี รวมทั้งมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียไดดี้ขึ้นดว้ยเช่นกนั ในดา้น

สภาพคล่อง และดา้นประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิดรายได ้มีการเปล่ียนแปลง

ในลกัษณะเช่นเดียวกนักบักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กล่าวคือความสามารถในการบริหาร

สินทรัพยล์ดลงอยา่งมากในปี 2564 และดีขึ้นในปี 2564 ในดา้นผลการด าเนินงานทางการตลาดมีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองทุกปี ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดังกล่าวมีความสอดคล้องกับการ

เปล่ียนแปลงในภาพรวมของอุตสาหกรรม  
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 ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นในปี 2562 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วน

ทางการเงินและการตลาดไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับในปี 2563 พบว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทัจดทะเบียน มี

ความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมี

อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากว่า

กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร และอีกกลุ่มหน่ึงคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และ

สินคา้อุปโภคบริโภค และมีมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ท่ีออกจ าหน่ายแลว้สูงกวา่

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอีกกลุ่มหน่ึงคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้

อุปโภคบริโภค และมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ยงัมีค่าการ

เปล่ียนแปลงต ่ากว่ากลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรอีกดว้ย ต่อมาในปี 2564 พบว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  และ

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่ม

อุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ท่ีช่วงความเช่ือมั่น 95% โดยมีอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม สูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอีกกลุ่มหน่ึงคือ กลุ่มอุตสาหกรรม 

เทคโนโลย ีและทรัพยากร รวมทั้งกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค และอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอีกกลุ่มหน่ึงคือกลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค ในส่วนของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมในกลุ่มบริการต ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

           3) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงิน และผลการด าเนินงานทาง

การตลาดของบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2561 – 2564 โดยใช้ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทาง

การเงินปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ในการอธิบายสรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลงในความสามารถใน

การท าก าไรปี 2562 และ 2563 นั้นลดลง และกลบัเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564 จึงสอดคลอ้งกบั

การเปล่ียนแปลงในภาพรวมอุตสาหกรรม ส าหรับความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว พบว่า

บริษทัยงัคงมีภาระหน้ีสินท่ีตอ้งช าระเป็นจ านวนมากในช่วงปี 2562 และปี 2563 ส่วนในปี 2564 

บริษทัสามารถปรับตวัไดม้ากขึ้น เช่นเดียวกบัภาพรวมอุตสาหกรรม ในดา้นสภาพคล่อง พบวา่มีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2562 และปี 2563 แต่กลับมีการเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2564 ในการ
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เปล่ียนแปลงดา้นประสิทธิภาพของสินทรัพยร์วมเพื่อก่อให้เกิดรายได ้มีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง

เดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไร และในดา้นผลการด าเนินงานทางตลาดมีการเปล่ียนแปลง

ในอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีลดลงในปี 2563 และปรับตวัไดดี้ขึ้นในปี 2564 ในส่วนของ

มูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นอยา่งต่อเน่ืองทุกปี  

 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นในปี 2562 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วน

ทางการเงินและการตลาดไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับในปี 2563 พบว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้ และมูลค่าตลาดของหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ของบริษทัจดทะเบียน มี

ความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมี

อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงกว่า

กลุ่มบริการ และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้

อุปโภคบริโภค และมีมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ท่ีออกจ าหน่ายแลว้สูงกว่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ต่อมาในปี 2564 พบว่าการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วน และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของผูถื้อหุ้น

ของบริษทัจดทะเบียน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ท่ีช่วง

ความเช่ือมั่น 95% โดยมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง และมีค่าต ่ากว่ากลุ่มบริการ ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สูงกว่ากลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอีกกลุ่มหน่ึงคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภค

บริโภค ในส่วนของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมในกลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี และ

ทรัพยากรสูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง นอกจากน้ียงัมีค่าการเปล่ียนแปลงสูงกว่ากลุ่ม

บริการ 

 

          4) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

  การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงิน และผลการด าเนินงานทาง

การตลาดของบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2561 – 2564 โดยใช้ค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทาง

การเงินปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ในการอธิบายสรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลงในความสามารถใน

การท าก าไรปี 2562 มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง แต่กลบัเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2563 และ

เปล่ียนแปลงลดลงอีกคร้ังในปี 2564 ส าหรับความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว พบว่าบริษทั
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ยงัคงมีภาระหน้ีสินท่ีตอ้งช าระเป็นจ านวนมากในช่วงปี 2562 และปี 2563 ส่วนในปี 2564 บริษทั

สามารถปรับตวัไดม้ากขึ้น แต่ในส่วนของความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียยงัมีค่าติดลบในทุกปี 

แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคยงัมีความเส่ียงสูงท่ี

จะไม่มีเงินเพียงพอในการจ่ายดอกเบ้ีย ส่วนดา้นสภาพคล่องและดา้นประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพยร์วมเพื่อก่อให้เกิดรายได ้พบว่ามีการเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2562 และปี 2563 แต่มีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นในปี 2564 และในดา้นผลการด าเนินงานทางตลาดมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น

อยา่งต่อเน่ืองทุกปี  

 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นในปี 2562 การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วน

ทางการเงินและการตลาดไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับในปี 2563 พบว่าการ

เปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น มีความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 

95% โดยมีอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

สูงกว่ากลุ่มบริการ และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมยงัมีค่าสูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง และอีกกลุ่มหน่ึงคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร นอกจากน้ีอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นยงัสูงกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างดว้ยเช่นกนั ต่อมาในปี 

2564 พบว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียน มีความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทาง

สถิติ  ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% โดยมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น ต ่ากว่ากลุ่มบริการ และอีกกลุ่มหน่ึงคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และ

ทรัพยากร 

 

5.1.3 กำรเปลี่ยนแปลงในอันดับคะแนนคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำร ในภำพรวม

อุตสำหกรรม 

 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่  สามารถรักษาคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการในอนัดบัเดิมได ้โดยมีจ านวนเพิ่มขึ้นทุกปีจากปี 2562 ปี2563 ถึงปี 2564  คิดเป็นร้อยละของ

จ านวนบริษทัทั้งหมด 320 บริษทั เท่ากบั 78.4 83.4  88.8  ตามล าดบั และมีบริษทัจดทะเบียนจ านวน

หน่ึงท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการสูงขึ้น แต่มีแนวโนม้อตัรา

ร้อยละของการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนสูงขึ้นลดลงต่อเน่ืองจากปี 2562 ปี 2563 จนถึงปี 2564  
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คิดเป็นร้อยละของจ านวนบริษทัทั้งหมด เท่ากับร้อยละ 19.7  14.7 และ7.8 ตามล าดับ  และมีการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนท่ีลดลงเพียงเลก็นอ้ย คิดเป็นร้อยละ 1.9 1.9 และ 3.4  ตามล าดบั  กล่าว

ไดว้่าในช่วงระยะเวลา 3 ปีท่ีผ่านมา  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่สามารถรักษา

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการใหอ้ยูใ่นอนัดบัคะแนนเดิมได ้

 

5.1.4  กำรเปลี่ยนแปลงในอันดับคะแนนคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำร จ ำแนกตำมกลุ่ม

อุตสำหกรรม 

 

 1) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เปรียบเทียบ  3 ปี 

ไม่สอดคลอ้งกบัภาพรวมของอุตสาหกรรม เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนท่ีแตกต่างกนั

ทั้ง 3 ปี กล่าวคือ มีบริษทัท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการเป็นจ านวน

มากในปี 2562 ปี 2563  และปี 2564 คิดเป็นร้อยละจากจ านวนบริษทัทั้งหมด 71 บริษทั เท่ากบั 71.8  

90.1 และ84.5 ตามล าดบั เน่ืองจากอตัราร้อยละของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอนัดบั

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการทั้งในกลุ่มท่ีเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น และเปล่ียนแปลงลดลงไม่มีแนวโนม้  

การเปลี่ยนแปลงท่ีชดัเจน จะเห็นไดจ้ากปี 2562 อตัราร้อยละของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนน

เพิ่มขึ้นมีสูงถึงร้อยละ 26.8 และกลบัลงในปี 2563 เหลือร้อยละ 7.0  และ 2564 ร้อยละ 11.3 อยา่งไรก็

ตามยงัคงมีบริษทัท่ีถูกลดอนัดบัคะแนนลงมาเพิ่มขึ้นปีละ 1 บริษทั หรือคิดเป็นร้อยละของจ านวน

บริษทัทั้งหมดในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี คิดเป็นร้อยละ 1.4 2.8 และ4.2 ตามล าดบั จึงกล่าวไดว้่าบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มน้ีส่วนใหญ่สามารถรักษาคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในอนัดบัคะแนนเดิมได ้  

 

 2) กลุ่มบริการ 

 

 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เปรียบเทียบ  3 ปี 

จะเห็นวา่การรักษาอนัดบัคะแนนเดิมของบริษทักลุ่มบริการ มีแนวโนม้คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ

ท่ีดีขึ้นทุกปี ตั้งแต่ปี 2562 ถึง 2564  คิดเป็นอตัราร้อยละเท่ากบั 73.4 84.4 และ85.9 ตามล าดบั  แต่

อตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนสูงขึ้น ในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 มีอตัราร้อย

ละลดลงทุกปี เท่ากบัร้อยละ 26.6 14.1 และ9.4 จากจ านวนทั้งหมด  64 บริษทั  การลดลงของอตัรา

ร้อยละย่อมแสดงถึงจ านวนบริษทัท่ีสามารถเพิ่มคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการมีน้อยลง และอยู่ใน
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กลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูกิจการมากขึ้น นอกจากน้ีกลุ่มบริษทัท่ี

มีอนัดบัคะแนนลดลงมีจ านวนบริษทัน้อยมาก โดยจะเห็นว่ามีปรากฏเฉพาะในปี 2563 และปี 2564 

เท่านั้น ในอตัราร้อยละ 1.6  และ 4.7 ตามล าดบั     

 

 3) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร 

 

 การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เปรียบเทียบ  3 ปี 

จะเห็นว่าการรักษาอนัดบัคะแนนเดิมของบริษทักลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร                 

มีแนวโนม้คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีลดลงในปี 2562 และมีแนวโนม้การรักษาอนัดบัเดิมไดดี้

ในปี 2564 คิดเป็นอัตราร้อยละเท่ากับ 85.4 79.2 และ93.1 เน่ืองจากมีอัตราร้อยละของการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนสูงขึ้นปรากฏทั้งในปี 2562 ปี 2563 และปี 2564 ในอตัราร้อยละท่ี

เพิ่มขึ้นในปี 2563 และลดลงในปี 2564 หรือคิดเป็นร้อยละ 12.3 18.5 และ6.2 จากจ านวนทั้งหมด 

130 บริษทั  จึงกล่าวไดว้่าการเพิ่มขึ้นของกลุ่มอนัดบัคะแนนท่ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นนั้น ย่อม

แสดงถึงจ านวนบริษทัท่ีสามารถเพิ่มคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการไดใ้นจ านวนมากขึ้น และเขา้ไป

อยู่ในกลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงอนัดบัคะแนนการก ากบัดูกิจการนั้นลดลง นอกจากน้ีการลดลง

ของกลุ่มอนัดบัคะแนนท่ีมีการเปล่ียนแปลงลดลงนั้น อาจจะแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของจ านวนบริษทั

ของกลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงในปี 2564 ดว้ยเช่นกนั 

 

 4) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

การเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ เปรียบเทียบ  3 ปี 

จะเห็นว่าแนวโน้มท่ีเพิ่มขึ้ นของกลุ่มท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนของทุกปี และ

แนวโน้มลดลงของกลุ่มการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้นของบริษทักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และ

สินค้าอุปโภคบริโภค จากจ านวนทั้ งหมด 55 บริษทั นั้นมีลักษณะเช่นเดียวกันกับกลุ่มบริการ 

ในขณะท่ีกลุ่มการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงนั้น มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยในปี 

2562 และปี 2564 ส่วนในปี 2563 นั้นไม่มีจ านวนบริษทัท่ีลดลง คิดเป็นอตัราร้อยละ 3.6 0 และ7.3 

ตามล าดบั  
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5.1.5  ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปลีย่นแปลงในผลกำรด ำเนินงำน และกำรเปลีย่นแปลงใน 

อนัดับคะแนนคุณภำพกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 

 

  ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงให้เห็นว่า ในปี 2562 การเปล่ียนแปลงระหว่างผลการ

ด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่มตวัอย่าง  มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% เฉพาะ

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ ซ่ึงหมายถึงการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทั้ง 3 อตัราส่วนน้ีมีความแตกต่างกนัขึ้นอยู่กบั

การเปล่ียนแปลงในอนัดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ โดยกลุ่มบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงใน

อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการลดลง จะมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น นอ้ยกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีการเปลี่ยนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ

เพิ่มขึ้น และไม่เปล่ียนแปลง ในส่วนของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่ากลุ่มบริษทัท่ีมี

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการลดลง จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มขึ้น

มากกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้น และไม่

เปล่ียนแปลง 

 

       ต่อมาปี 2563 การเปล่ียนแปลงระหว่างผลการด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงในอนัดบั

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอย่าง แสดงให้เห็นว่าไม่มี

ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงหมายความวา่ค่าการเปลี่ยนแปลง

ในผลการด าเนินงานทุกดา้นไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัการเปล่ียนแปลงของอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบั

ดูแลกิจการ 

 

      และในปี 2564 ผลการทดสอบสมมติฐาน แสดงใหเ้ห็นวา่การเปล่ียนแปลงระหว่างผลการ

ด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่มตวัอย่าง  มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% เฉพาะ

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงหมายถึงการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าวมีความแตกต่างกนัขึ้นอยู่

กบัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ โดยกลุ่มบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงใน

อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการลดลง จะมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมากกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีการ

เปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้ น และไม่เปล่ียนแปลง นอกจากน้ี

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษทัท่ีไม่เปล่ียนแปลงในอนัดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ      



170 
 

 

จะมีการเปล่ียนแปลงนอ้ยกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีการเปลี่ยนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ

เพิ่มขึ้น  

  

5.2 กำรอภิปรำยกำรวิจัย  

 

 สรุปผลการวิจัยการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานกับการเปล่ียนแปลงของอนัดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน ในช่วงระยะเวลา 3 ปี  ตั้งแต่ปี 2562 ถึง

ปี 2564 ประเด็นการศึกษาวิจยัในท่ีน้ี จะมุ่งเนน้ท่ีความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงในปัจจยัทั้งสอง

ท่ีกล่าวมาในข้างต้น จะเห็นว่าได้น าอัตราส่วนทางการเงินท่ีอธิบายผลการด าเนินงานด้าน

ความสามารถในการท าก าไร  ความสามารถในการช าระหน้ี  สภาพคล่อง และความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย ์ รวมไปถึงอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญั และมูลค่าตลาด

ของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ของบริษทัจดทะเบียน จากสรุปผลการวิจยัขา้งตน้พบว่าส่วนใหญ่

จะมีความสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีต แต่มีบางประเด็นท่ีผลการวิจยัยงัไม่สอดคลอ้งกนัซ่ึงอาจ

เป็นผลเน่ืองมาจากช่วงระยะเวลาท่ีเลือกศึกษาเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจชะลอตวัอยา่งมากเป็นวงกวา้ง 

อนัเน่ืองจากเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019  ดงันั้นการอภิปรายผลท่ีกล่าวต่อไปน้ี จึง

อาจมีขอ้จ ากดัท่ีไม่สามารถน าผลการวิจยัไปใชอ้ธิบายในช่วงเวลาอ่ืนนอกเหนือจากช่วงเวลาท่ีศึกษา   

 

 5.2.1 กำรเปลีย่นแปลงในควำมสำมำรถในกำรก ำไร 

 

 อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงพบว่าไดถู้กน ามาใช้ในการวิจยัเก่ียวกบัความสามารถในการท า

ก าไรมากท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น ดังเช่นการวิจยัของปราณี แจ่มสาคร (2557), ศิขรินทร์ อิศรกุล (2556), กานดา 

พิศาลปีติ (2558), ชาญศิริ ชาวนาใต ้(2555) และ รมิดา คงเขตวณิช (2562) ท่ีไดใ้ช้อตัราส่วนทาง

การเงิน ทั้ง 3 อตัราส่วนในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับอนัดับคะแนน

คุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึง

ผลการวิจยัทั้ง  5 ฉบบัดงักล่าวมีความไม่สอดคลอ้งกนั โดยผลการวิจยัของกานดา พิศาลปีติ (2558), 

ชาญศิริ ชาวนาใต ้(2555)และรมิดา คงเขตวณิช (2562)  พบวา่อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัคะแนนคุณภาพ

การก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงตรงกันข้ามกับผลการวิจัยของปราณี แจ่มสาคร (2557) และศิขรินทร์       

อิศรกุล (2556) ท่ีพบว่าความสามารถในการก าไรของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัคะแนน
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คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัต่างประเทศหลายฉบบัท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์

ของผลการด าเนินงานด้านความสามารถในการท าก าไรกับอนัดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการ เช่นงานวิจยัของ Brown and Caylor (2004) ท่ีไดศึ้กษาการจดัอนัดบัคุณภาพการก ากบัดูแล

กิจการของบริษทัในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากการศึกษางานวิจยัพบว่าการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบั

ดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ซ่ึง

สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Obiyo and Torbira (2011) และ Klapper and love (2004) ท่ีได้กล่าวว่า

บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมีผลการด าเนินงานท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการ 

  

 อย่างไรก็ตามผลการวิจยัฉบบัน้ีไดน้ าค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทางการเงินทั้งสอง

มาใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการ รวมทั้งอตัราก าไรสุทธิ โดยทดสอบความแตกต่างของการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าว

ระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนเพิ่มขึ้น ลดลง และไม่เปล่ียนแปลง โดย

พบว่าความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ กบัการเปลี่ยนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ

เฉพาะปี 2562 เท่านั้นโดยไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าวอีกใน 2 ปีต่อมา ผลการทดสอบจึงท าให้ไม่

สามารถสรุปในภาพรวมไดว้่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนทั้งสองอตัราส่วนมีความสัมพนัธ์หรือ

ขึ้นอยูก่บัการเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนน  

 

 5.2.2 ด้ำนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนีร้ะยะยำว 

 

ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีปรากฏในการวิจยัในอดีต นิยมใช้อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  และความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย และ

รายจ่ายคงท่ี (กานดา พิศาลปีติ, 2558; ธรณ์ธันย์  หวงัคณาลาภ, 2560; ปราณี แจ่มสาคร, 2557;          

รัศมี ศรีลาวงศ,์ 2561; วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยธุยา, 2558; Kara, Erdur, & Karabiyik, 2015) ในการ

อธิบายความเส่ียงทางการเงิน และความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาวของกิจการ สรุปไดว้่าหาก

อตัราส่วนน้ีมีค่าสูงจะช้ีวดัความเส่ียงทางการเงินและโอกาสการเกิดปัญหาทางการเงิน จากการ

ทบทวนผลการวิจยัในอดีตพบวา่มีผลการวิจยัท่ีช้ีถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการช าระ

หน้ีระยะยาวกับคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ (ณัฐพล ค านวณผล, 2555; ปราณี แจ่มสาคร, 

2557) จึงเป็นขอ้สนับสนุนผลการวิจยัฉบบัน้ีท่ีพบว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นและความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงในอันดับ
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คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  เน่ืองจากผลการทดสอบในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาแสดงให้ว่า

การเปล่ียนแปลงในความสามารถในการช าระหน้ีมีความแตกต่างกนัขึ้นอยู่กบัการเปล่ียนแปลงใน

อนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการเฉพาะในปี 2562 เท่านั้น จึงกล่าวไดว้่าหากการเปล่ียนแปลงใน

อัตราส่วนท่ีสะทอ้นถึงภาระหน้ีสินท่ีสูงขึ้นจะท าให้มีความเส่ียงในการช าระหน้ีสูงซ่ึงจะส่งผล

กระทบต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนและส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น เพราะหากบริษทันั้นไม่

สามารถช าระหน้ีไดอ้นัเกิดจากผลการด าเนินงานหรือสภาพคล่องท่ีลดลง  ท าใหค้วามมัง่คัง่ของผูถื้อ

หุ้นลดลง จึงส่งผลต่ออันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ  ท าให้อันดับคะแนนลดลง

เน่ืองจากเกณฑก์ารเนน้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นส าคญั ส่วนการเปล่ียนแปลงในปี 2563 และปี 

2564 ไม่พบความสัมพนัธ์หรือความแตกต่างใด ท่ีขึ้นอยูก่ารเปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนการก ากบั

ดูแลกิจการ 

 

5.2.3 ด้ำนสภำพคล่อง 

 

 จากการศึกษาผลการวิจยัในอดีตเก่ียวกบัสภาพคล่องของกิจการ พบว่านิยมใชอ้ตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (ณัฐพล ค านวณผล, 2555; ปราณี แจ่มสาคร, 2557; 

วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา, 2558) เป็นตวัช้ีวดัสภาพคล่อง โดยให้ความหมายของสภาพคล่องวา่

หมายถึงความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีจะท าให้กิจการสามารถช าระหน้ีและจ่าย

ค่าใช้จ่ายต่างๆ ไดต้ามก าหนด สรุปไดว้่าหากอตัราส่วนน้ีมีค่ามากกว่า 1 เท่า ก็จะแสดงให้เห็นว่า

บริษทัมีสภาพคล่องท่ีดี และมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นไดดี้มากเช่นกนั มีผลการวิจยั

ในอดีตท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทุนหมุนเวียนกบัคุณภาพของการก ากับ

ดูแลกิจการ (ณัฐพล ค านวณผล, 2555; วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา, 2558) จึงเป็นขอ้สนับสนุน

ผลการวิจยัฉบบัน้ีท่ีพบวา่ในปี 2564 ซ่ึงเป็นปีท่ีบริษทัต่างๆเร่ิมกลบัมามีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้นกว่า

2ปีท่ีผ่านมา โดยเฉพาะความสามารถในการท าก าไร และประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 

ดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ท่ีการเปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงปราณี แจ่มสาคร (2557) ไดก้ล่าวถึง

การเปิดเผยขอ้มูลของธุรกิจการเงินเก่ียวกับความสามารถในการช าระหน้ีว่าเป็นขอ้มูลท่ีสมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) ให้ความส าคัญโดยถือว่าเป็นความโปร่งใสในการ

รายงานทางการเงินของกิจการ เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
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 5.2.4 ด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรสินทรัพย์ 

 

 ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ท่ีพบในผลงานวิจัยในอดีต  จะอธิบายด้วย อัตรา

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน (ณัฐพล ค านวณผล, 

2555; ปราณี แจ่มสาคร, 2557;  ศิขรินทร์ อิศรกุล, 2556) ซ่ึงบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการใน

การใช้ประโยชน์จากสินทรัพยเ์พื่อก่อให้เกิดรายได้แก่กิจการ ดังนั้นหากอัตราส่วนน้ีมีค่าสูงจะ

สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการน าสินทรัพย์ไปใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่ทั้งน้ีการ

เปล่ียนแปลงในอตัราส่วนน้ีอาจเก่ียวขอ้งกบัช่วงอายุของธุรกิจ ในอดีตพบว่ามีผลการวิจยัท่ีแสดงวา่

อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมไม่มีกับคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ (ศิขรินทร์ อิศรกุล, 

2556)  ในขณะท่ีณัฐพล ค านวณผล (2555) และปราณี แจ่มสาคร (2557) ไดก้ล่าวว่าอตัราหมุนเวียน

ของสินทรัพยร์วมเป็นปัจจยัพื้นฐานส าคญั ในการพิจารณาการตดัสินใจลงทุนท่ีสมาคมส่งเสริม

สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) อาจใช้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาในการประเมินคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ อย่างไรก็ตามผลการวิจยัฉบบัน้ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงใน

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมกับการเปล่ียนแปลงในอันดับคะแนนคุณภาพการก ากับดูแล

กิจการ แมว้่าอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมจะมีทิศทางการเปล่ียนแปลงเป็นบวกในปี 2564 

ก็ตาม 

 

 5.2.5 ด้ำนผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรตลำด 

 

ผลการด าเนินงานทางการตลาดในท่ีน้ีไดใ้ช้อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี และมูลค่า

ตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ในการศึกษาความสัมพนัธ์กับอนัดับคะแนนคุณภาพการ

ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงอตัราส่วนทั้ง 2 อตัราส่วนเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการจากมุมมอง

ของนักลงทุน (คมน์พฒัน์  โรจน์ธ ารงค์, 2561; ณัฐพล ค านวณผล, 2555) ผลการวิจัยพบว่าการ

เปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการตลาด ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงในอันดับ

คะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงคมน์พฒัน์ โรจน์ธ ารงค์ (2561) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับการปฏิบติังานก ากับดูแลในอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน และพบว่าประสิทธิภาพของการปฏิบติังานดา้นก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัผลการ

ด าเนินงานท่ีวดัด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายแล้ว สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ     

ณฐัพล ค านวณผล (2555) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพบรรษทัภิบาล อตัราส่วนทางการเงิน 

และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แลว้พบวา่คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
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กบัอตัราส่วนมูลค่าต่อราคาตามบญัชี อย่างไรก็ตามผลการวิจยัฉบบัน้ีไดน้ าค่าการเปล่ียนแปลงใน

อัตราส่วนทางการเงินทั้งสองมาใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงในอันดับ

คะแนนคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ โดยไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว  จึงกล่าวได้ว่าการ

เปล่ียนแปลงในอัตราส่วนทั้ งสองอัตราส่วนน้ี ไม่มีความสัมพันธ์หรือไม่ได้ขึ้ นอยู่กับการ

เปล่ียนแปลงในอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  

 

5.3 ข้อจ ำกดัในกำรวิจัย 

                             

กลุ่ มตัวอย่ า ง ท่ีคัด เ ลื อกด้วยวิ ธี เ จ าะจง  โดยก าหนด เฉพาะบ ริษัทจดทะ เ บี ยน                                

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดรั้บการประเมินคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการตั้งแต่ระดบัดี

ขึ้ นไปจนถึงระดับดีเลิศ ท าให้จ านวนบริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมลดลงจากจ านวน                        

ท่ีมีอยู่จริง  ผลการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัจึงมีลกัษณะเฉพาะของบริษทั

จดทะเบียนท่ีอยู่ในอนัดบัคะแนนท่ีสูง นอกจากน้ีการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดเป็นกลุ่มตวัอยา่งยอ่ย 

4 กลุ่ม โดยรวมกลุ่มเกษตร กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค เขา้ไวด้ว้ยกนั และ

รวมกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร เข้าไว้ด้วยเป็นกลุ่มท่ี  3 และท่ี 4 

ตามล าดบั  ส่งผลต่อการสรุปผลการวิจยัท าให้ตอ้งแสดงความแตกต่างในการผลการด าเนินงานทั้ง

จากมุมมองจากภายในและจากภายนอกในภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีรวมเข้าไวด้้วยกัน       

โดยไม่สามารถช้ีให้เห็นไดอ้ย่างชดัเจนว่าการเปล่ียนแปลงในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมโดยแทเ้ป็น

อยา่งไร 

 

5.4 ข้อเสนอแนะ 

 

5.4.1 ผลการวิจยัขา้งต้นแสดงให้เห็นถึงปรากฏการณ์เก่ียวกับการรักษาอันดับคะแนน

คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง

ระยะเวลา 3 ปีตั้งแต่ปี 2562-2564 ท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 โดยช้ีให้เห็นว่า

บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่โดยเฉล่ียมีมากกว่าร้อยละ  80 พยายามรักษาอันดับไว้ให้อยู่ใน          

อนัดบัเดิม  โดยมีบริษทัจดทะเบียนประมาณอยา่งนอ้ยร้อยละ 20 ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอนัดบัเพิ่มขึ้น

มากกว่าลดลงซ่ึงส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามญั และการเปล่ียนแปลงน้ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั   

ในแตล่ะอุตสาหกรรม  ท าใหท้ราบวา่บริษทัจดทะเบียนใหค้วามส าคญัต่อคุณภาพของการก ากบัดูแล

เพราะอยู่ในอ านาจหน้าท่ีของคณะกรรมการบริษัท และเป็นข้อบังคับท่ีต้องปฏิบัติ   แต่การ
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เปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานในแต่ละปีตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาได้รับผลกระทบจาก

สถานการณ์การแพร่ระบาดดังกล่าวอย่างต่อเ น่ือง   ส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงลดลงของ

ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการช าระหน้ี  สภาพคล่อง และประสิทธิภาพการใช้

ประโยชน์จากสินทรัพย  ์ ในช่วง 2 ปีแรก และกลบัดีขึ้นในปี 2564  อตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้

อธิบายผลการด าเนินงาน พบว่ามีเพียงบางอัตราส่วนทางการเงินและบางปีเท่านั้ น   ท่ีการ

เปล่ียนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินเหล่านั้นมีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงในอันดับ

คะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ  การน าผลการวิจยัน้ีไปใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการ

ด าเนินงานกบัอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการจะมีขอบเขตจ ากดัไม่สามารถอธิบายในวง

กวา้งหรือทัว่ไปได ้  และไม่สามารถน าไปสู่ขอ้สรุปความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงในผลการ

ด าเนินงานและอนัดบัคะแนนคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการ 

 
5.4.2 ประเด็นการศึกษาเก่ียวกบัผลการด าเนินงานและการก ากบัดูแลกิจการท่ีควรศึกษา

ต่อไปในอนาคต คือการพฒันาโมเดลความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานกบั

การเปล่ียนแปลงในมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ของบริษทั โดยมีการเปล่ียนแปลง

ในอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ  เป็นตวัแปรก ากบัท่ีเป็นเง่ือนไขของ

ผลกระทบและความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานท่ีมีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่าย

แลว้ของบริษทั  ทั้งน้ีการจดักลุ่มอุตสาหกรรมควรเป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ก าหนด เพื่อใหเ้ห็นถึงความแตกต่างอยา่งชดัเจนในการเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นในแต่

ละอุตสาหกรรม
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