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Abstract 

 The main objective of this study was to examine the relationship between 

the operational efficiency and firm value of the listed companies in Thailand’s sustainability 

investment. The population were 141 companies active between 2017 and 2021, totaling 

five years. The 684 pieces of data were collected from the companies’ complete annual 

reports and analyzed using descriptive analysis and multiple regression analysis. The findings 

revealed that the return on assets ratio were negatively associated with the firm value  and 

the return on equity ratio were positively associated with the firm value. Moreover, there was 

a statistically significant positive correlation between the control variable and the enterprise 

value, the industry group, the size of the business, operation years of business as well as 

financial risks. Regarding the enterprise value of the listed companies, the value of 

the enterprises was average, indicating that the listed companies in Thailand’s sustainability 

investment did not have much different growth. This information is, therefore, useful for 

investors to make investment decisions to meet their needs and increase their investment 

confidence.
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บทคัดย่อ

 วัตถุประสงค์หลักของการศึกษาคร้ังนี้ คือ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงาน

กับมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน ประชากรจ�านวน 141 บริษัท เป็นระยะเวลา 

5 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 การเก็บข้อมูลจากรายงานประจ�าปีที่สมบูรณ์จ�านวน 684 ข้อมูล 

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงพหุ ผลการศึกษาพบ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติเช่นกัน และพบตัวแปรควบคุม

มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ และความเส่ียงทาง

การเงิน มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ส�าหรับผลการศึกษามูลค่ากิจการของบริษัท

จดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน มูลค่ากิจการมีค่าเฉลี่ยไม่ต่างกัน แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนใน

รายช่ือหุ้นยั่งยืนมีการเติบโตที่ไม่ต่างกันมากนัก ซ่ึงเป็นประโยชน์ส�าหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนเพ่ือ

ให้ตรงกับความต้องการและเพ่ิมความมั่นใจในการลงทุนมากข้ึน

ค�ำส�ำคัญ: ประสิทธิภาพการด�าเนินงาน มูลค่ากิจการ Tobin’s Q รายช่ือหุ้นยั่งยืน 



41ปีที่ 43 ฉบับที่ 2 เดือนเมษายน - มิถุนายน 2566

รัชนี ชุมนิรัตน์ และ พจนารถ ฤทธิเดช

บทน�า

 ปัจจุบันนักลงทุนทั่วโลกได้ให้ความส�าคัญกับการลงทุนในธุรกิจที่ค�านึงถึง สิ่งแวดล้อม สังคม และ

ธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance) หรือที่เรียกว่า ESG อย่างกว้างขวางโดยค�านึง

ถึงความย่ังยืนของกิจการและสังคม โดยแสวงหาผลตอบแทนที่ไม่ใช่ผลก�าไรเพียงอย่างเดียว ส�าหรับใน

ประเทศไทยเริ่มน�าหลัก สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance; 

ESG) และหลักการก�ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยผ่านการจัด

ท�ารายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ตั้งแต่ ค.ศ. 2001 

จนถึงปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งเสริมให้บริษัทที่จดทะเบียนน�าหลักการรายงานสากล 

(Global Reporting Initiative; GRI) มาใช้ อีกทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประกาศแนวคิดที่จะ

ปรับปรุงหลักเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลโดยจะให้บริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่ขออนุญาตออกเสนอขาย

หลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับการด�าเนินงานด้านความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (Corporate 

Social Responsibility; CSR) ในเอกสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะ ได้แก่ รายงานประจ�าปี แบบแสดง

รายการข้อมูลประจ�าปี (แบบ 56-1) ในเว็บไซต์ของบริษัท และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย

หลักทรัพย์ (แบบ 69-1) แล้วแต่กรณี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [ตลท], 2564ข)

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดท�า Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือ 

รายช่ือหุ้นยั่งยืน ส�าหรับหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด�าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ตั้งแต่ พ.ศ. 2558 เพื่อ

เป็นอีกทางเลือกหนึ่งส�าหรับผู ้ลงทุนที่ต้องการลงทุนตามแนวทางของการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ 

(Responsible Investment) โดยหุ้นใน THSI เป็นหุ้นที่บริษัทจดทะเบียนสมัครใจเข้าร่วมตอบแบบประเมิน

ความยั่งยืนและได้รับการคัดเลือก ส�าหรับการประเมินจะครอบคลุมค�าถามในมิติส่ิงแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาล (ESG) ใน พ.ศ. 2564 ตลาดหลักทรัพย์ประกาศรายช่ือหุ ้นยั่งยืน จ�านวน 147 บริษัท 

(15 พฤศจิกายน 2564) เป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 136 บริษัท และบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 11 บริษัท ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอันดับสูงสุด สามอันดับแรก คือ 

บริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมากที่สุดจ�านวน 25 บริษัท รองลงมากลุ่มอุตสาหกรรมจ�านวน 

25 บริษัท และกลุ ่มทรัพยากรจ�านวน 23 บริษัท สะท้อนว่าบริษัทไทยให้ความส�าคัญกับการด�าเนิน

ธุรกิจโดยผนวกการขับเคลื่อนความยั่งยืนที่ใช้ในการบริหารจัดการ และยังช่วยลดความเสี่ยง ส่งเสริมศักยภาพ

ธุรกิจ แม้ต้องเผชิญกับโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ก็ตาม (ตลท, 2564ก)

 ปัจจุบันการท�าวิจัยเก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนอาจจะยังน้อยไม่ครอบคลุมประเด็น

ต่าง ๆ มากมายนักโดยเฉพาะอย่างยิ่งงานวิจัยใน พ.ศ. 2564 เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เพ่ิงประกาศรายช่ือหุ้นยั่งยืน จ�านวน 147 บริษัท (15 พฤศจิกายน 2564) แต่พบการศึกษาเก่ียวกับ

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด�าเนินงาน การศึกษา

อัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น เป็นต้น แต่ยังขาดผลงานวิจัยเก่ียวกับ

ประสิทธิภาพการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน ดังนั้น เพ่ือเพ่ิมผลงานวิจัยให้ทันสมัย
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

ตอบสนองความต้องการของนักลงทุน ผู ้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเพิ่มเติมกับบริษัทจดทะเบียนใน

รายช่ือหุ้นยั่งยืนเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินกับ

มูลค่ากิจการ เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทตระหนักถึงความส�าคัญต่อประสิทธิภาพการด�าเนินงานที่มีต่อมูลค่า

กิจการ และก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อการใช้รายงานประจ�าปี ในการวิเคราะห์ธุรกิจเพ่ือการตัดสินใจ

ที่ก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด โดยเฉพาะอย่างยิ่งข้อมูลจากงบการเงินท่ีเป็นข้อมูลหลักส�าหรับการพิจารณา

ผลการด�าเนินงานของกิจการ การคาดการณ์ในการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของกิจการ การค�านวณหา

มูลค่ากิจการล้วนเป็นส่ิงส�าคัญส�าหรับผู ้บริหารกิจการและนักลงทุน ดังนั้น การพิจารณาประสิทธิภาพ

การด�าเนินงานก็เป็นส่ิงส�าคัญนอกจากการประเมินจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีรายช่ือเป็นหุ้นยั่งยืนแล้ว 

อาจจะพิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงินที่จะสะท้อนผลการด�าเนินงานได้ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Choi, Lee, และ Park (2013) พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมมีอิทธิพลให้คุณภาพก�าไรของบริษัทสูงข้ึน 

โดยยืนยันว่ากลยุทธ์ ความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม (Corporate Social Responsibility; CSR) 

มีคุณค่าทางบวกจากนักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น ๆ แต่ก็ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกับบริษัทกลุ่ม

หลักทรัพย์ ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance; ESG) 

โดย ชลลดา เลิฟ และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2562) พบว่า กิจการที่มีผลการด�าเนินเก่ียวกับสิ่งแวดล้อม 

สังคม และบรรษัทภิบาลในระดับดีไม่ส่งผลกับผลก�าไรที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ได้น�าข้อมูลเก่ียวกับการด�าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภิบาลมาใช้ประกอบการพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานของนิตยา โยธาจันทร์, 

ศศิวิมล มีอ�าพล, และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2563) พบว่า การเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) แต่ไม่พบ

ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผู ้ถือหุ ้น (ROE) อัตราก�าไรสุทธิ (NPM) และอัตราเงินปันผล

ตอบแทน (DY)

 จากประเด็นข้างต้นที่ได้กล่าวมานั้นเกิดค�าถามกับผู ้วิจัยว่าบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ ้นยั่งยืน 

(THSI) จะมีผลการด�าเนินงานที่ดีจริงหรือไม่ เป็นเหตุให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

ผลการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน สุดท้ายนี้ผลงาน

วิจัยนี้ให้ข้อมูลสารสนเทศส�าหรับหน่วยงานในก�ากับดูแลน�าไปใช้เป็นแนวทางสนับสนุนการด�าเนินงานของ

บริษัทต่าง ๆ ที่อยู ่ในตลาดหลักทรัพย์และไม่อยู ่ในตลาดหลักทรัพย์ และได้ให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับ

ประสิทธิภาพการด�าเนินงานของบริษัทที่เป็นประโยชน์ส�าหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนเพื่อให้ตรงกับ

ความต้องการตลอดจนเพิ่มความมั่นใจในการลงทุนกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น 

วัตถุประสงค์

 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน
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การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

 1. แนวคิดและทฤษฎี

 มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)

 มูลค่ากิจการในการศึกษาคร้ังนี้วัดมูลค่าของกิจการโดย Tobin’s Q ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือที่น�าเสนอโดย 

ศาสตราจารย์เจมส์ โทบิน (Professor James T. Tobin) ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัยเยล (Yale) ซึ่งได้รับ

รางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.1981 เป็นเคร่ืองมือที่ใช้วัดผลการปฏิบัติงานโดยพัฒนาจากแนวคิด

แบบผสมผสานข้อมูลระหว่างงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซ่ึงได้รับการยอมรับจากงานวิจัยทั้งทางด้าน

บัญชีและการเงิน ค�านวณโดยน�าราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์กิจการหารด้วยราคาเปลี่ยนแทน 

(Replacement Cost) ของสินทรัพย์โดยที่ราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่

อยู่ในมือของผู้ถือหุ้นและหนี้สิน ศาสตราจารย์เจมส์ โทบิน (Professor James T. Tobin) เชื่อว่า Tobin’s Q

เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าขององค์การ เพราะอัตราส่วนนี้สามารถใช้ในการคาดการณ์

การตดัสนิใจจ่ายลงทนุในอนาคต ในทางปฏบิตัติวัวัดนีไ้ม่ได้ถูกน�ามาใช้อย่างแพร่หลายเมือ่เปรียบเทยีบกับตวัวัด

อื่น เช่น อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) เนื่องจากความยากในการได้มาซ่ึงมูลค่าทางการตลาดและ

ราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ นอกจากนี้ ยังมีการน�า Tobin’s Q ไปใช้ในการพิจารณาว่าองค์การมีการจ่าย

ลงทนุทีม่ากเกินไปหรือต�า่เกินไปมากกว่าทีจ่ะน�ามาใช้ในการวัดผลการปฏบิตังิาน ดงันัน้ องค์การทีม่ค่ีา Tobin’s Q

มากกว่า 1 จะจัดเป็นองค์การที่สามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีผลตอบแทนของเงินทุนใน

อัตราที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุน ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดขององค์การมีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์

ที่ใช้ไป หากองค์การที่มีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 จะจัดเป็นองค์การที่ไม่สามารถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์

ได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ (Lim & Mali, 2023) นั่นคือ ได้รับผลตอบแทนหรือก�าไรจากการลงทุนต�่า 

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

 ทฤษฎีตัวแทน คือ กลไกการก�ากับดูแลการบริหารจัดการภายในองค์การธุรกิจ โดยมุ่งเน้นการอธิบาย

ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ฝ่ายหนึ่ง เรียกว่า ตัวการ (principal) เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น กับอีกฝ่าย

หนึ่ง เรียกว่า ตัวแทน (agent) หรือผู้บริหารโดยตัวการเป็นผู้ที่มอบอ�านาจในการท�างานแทนให้กับตัวแทนเพื่อ

ด�าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายรวมขององค์การ ซ่ึงตราบใดที่ตัวแทนท�างานและตัดสินใจในเร่ืองต่าง ๆ โดย

มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุด (ปัณณวัฒน์ วังอนุสรณ์, ศิริกุล ตุลาสมบัติ, และภูษณิศา 

เตชเถกิง, 2565) ตราบใดที่ตัวแทนหรือผู้บริหารสามารถบริหารงานให้ผลตอบแทนเป็นที่พอใจของตัวการ

ความสัมพันธ์ของสองฝ่ายก็เป็นไปด้วยดี แต่หากตัวแทนบริหารงานไม่เป็นไปตามที่คาดหวังก็ส่งผลต่อปัญหา

ของสองฝ่าย ซ่ึงความมุ่งหวังของทั้งสองฝ่ายเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพในการด�าเนินธุรกิจให้เกิดผลตอบแทน

และเพิ่มมูลค่ากิจการให้มีความยั่งยืนบรรลุเป้าหมายของผู้ถือหุ้น (Dao & Thanh, 2023) สิ่งส�าคัญอีกประการ

หนึ่งในการบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์การโดยการปฏิบัติตามและการรายงานต่าง ๆ ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยก�าหนดว่าต้องรายงานและเปิดเผยต่อสาธารณะ การสร้างความยั่งยืนขององค์การในด้าน
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

สังคมสิ่งแวดล้อม และการก�ากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อรองรับความต้องการของนักลงทุนที่ปัจจุบันเน้นการลงทุน

ที่ยั่งยืน (Sustainable Investment) ที่จะสร้างผลตอบแทนทางการเงินในระยะยาว

 ประสิทธิภาพการด�าเนินงาน

 การวัดประสิทธิภาพการด�าเนินงานใช้อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการวิเคราะห์

ฐานะทางการเงินและความสัมพันธ์รายการของงบแสดงฐานะการเงินและในงบก�าไรขาดทุน อัตราส่วนทาง

การเงินแบ่งออกเป็น 4 ประเภท คือ ความสามารถในการท�าก�าไร ประสิทธิภาพในการด�าเนินงาน สภาพคล่อง 

โครงสร้างเงินทุน (ธัญลักษณ์ วิจิตรสาระวงค์, 2563) ส�าหรับการศึกษาคร้ังนี้ก�าหนดอัตราส่วนทางการเงิน

ประเภทความสามารถในการท�าก�าไรเนื่องจากทุก ๆ บริษัทให้ความส�าคัญมากที่สุด หนึ่งในเคร่ืองมือที่ใช้บ่อย

ที่สุดในการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน คือ อัตราส่วนความสามารถในการท�าก�าไรเพ่ือวัดประสิทธิภาพ

การด�าเนินงานโดยความสามารถในการท�าก�าไรเป็นส่ิงสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขันของกิจการ

หากกิจการมีผลก�าไรที่ดีส่งผลให้เกิดความเชื่อมั่นในการลงทุนสูง (Saiduzzaman, n.d.) 

 การวิเคราะห์อัตราส่วน 4 อัตราส่วน ดังนี้ 

 1. อัตราส่วนก�าไรข้ันต้น (Gross Profit Margin) อัตราส่วนนี้เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง

ก�าไรข้ันต้นและยอดขาย แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพในการบริหารงานด้านการขายและการจัดซ้ือวัตถุดิบ

มากน้อยเพียงใด (หน่วยเป็น %) โดยมีสูตร ดังนี้

อัตราส่วนก�าไรขั้นต้น (%) =

ก�าไรขั้นต้น

รายได้จากการขาย

 การอ่านค่าอัตราส่วนหากค่าที่ได้มีค่าสูง แสดงว่า บริษัทมีการควบคุมและบริหารต้นทุนการผลิตท่ีด ี

แต่หากค่าที่ได้มีค่าต�่าแสดงว่าประสิทธิภาพการควบคุมต้นทุนขายไม่มีประสิทธิภาพมากนัก

 2. อัตราส่วนก�าไรสุทธิต่อยอดขาย (Net Income to Sale Ratio) อัตราส่วนนี้เป็นอัตราส่วนที่

วิเคราะห์ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท แสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการสร้างก�าไรของ

ผู้บริหาร (มีหน่วยเป็น %) โดยมีสูตร ดังนี้

อัตราส่วนก�าไรสุทธิ (%) =

ก�าไรสุทธิ

รายได้จากการขาย

 การอ่านค่าอัตราส่วนหากค่าที่ได้มีค่าสูง แสดงว่า บริษัทมีประสิทธิภาพในการท�าก�าไรสูง แต่หากมี

ค่าต�่าแสดงว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหารงานเพื่อสร้างก�าไรต�่า
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 3. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets Ratio) แสดงถึงสัดส่วนของก�าไรสุทธิ

ต่อสินทรัพย์รวม โดยพิจารณาจากการใช้สินทรัพย์ของบริษัทที่ก่อให้เกิดก�าไรสุทธิ นอกจากนี้ ยังใช้ประเมิน

ประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหารงานได้ด้วย (หน่วยเป็น %) โดยมีสูตร ดังนี้ 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) =

ก�าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม

 การอ่านค่าอัตราส่วนหากค่าที่ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้บริหารของบริษัทมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์

เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท แต่หากค่าที่ได้มีค่าต�่าแสดงว่าผู้บริหารของบริษัทไม่มีประสิทธิภาพ

ในการใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท

 4. อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio) แสดงถึงสัดส่วนของ

ก�าไรสุทธิต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นโดยพิจารณาจากการใช้ส่วนของผู ้ถือหุ ้นของบริษัทที่ก ่อให้เกิดก�าไรสุทธิ 

นอกจากนี้ ยังใช้ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหารงานได้ด้วย (หน่วยเป็น %) โดยมีสูตร ดังนี้

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (%) =

ก�าไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้น

 การอ่านค่าอัตราส่วนหากค่าที่ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้บริหารของบริษัทมีประสิทธิภาพในการใช้ส่วน

ของผู้ถือหุ้นเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท แต่หากค่าที่ได้มีค่าต�่า แสดงว่าผู้บริหารของบริษัทไม่มี

ประสิทธิภาพในการใช้ส่วนของผู้ถือหุ้นให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท

 2. การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา

 ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการ

 ประสิทธิภาพการด�าเนินงานวัดจากอัตราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วิเคราะห์ข้อมูลทาง

การเงินของบริษัทที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ การเลือกลงทุนของนักลงทุนในบริษัทใดนั้นย่อม

คาดหวังต่อการเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการอย่างต่อเนื่องในอนาคต โดยงานวิจัยที่เก่ียวกับประสิทธิภาพ

การด�าเนินงานและมูลค่ากิจการ จากงานวิจัยของ ปวีณา แซ่จู และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการ วัดค่าโดยใช้มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการ คือ อัตราก�าไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก

กับมูลค่ากิจการที่ระดับนัยส�าคัญ 0.05 รวมถึง ปทุมวดี โบงูเหลือม และชัยมงคล ผลแก้ว (2561) พบว่า

อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการท�าก�าไรที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการของบริษัทที่เสนอ

ขายหลักทรัพย์คร้ังแรกแก่สาธารณชน คือ อัตราส่วนก�าไรสุทธิ อัตราส่วนก�าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาด

ต่อก�าไรมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ งานวิจัยของวัชธนพงศ์ ยอดราช (2564) ศึกษาเส้นทางความสัมพันธ์
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

เชิงสาเหตุของความสามารถในการท�าก�าไรที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการผ่านการจัดการก�าไรของบริษัท พบว่า

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจัดการก�าไรและมูลค่ากิจการ ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับพิมพ์ชนา ภิรมรักษ์ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ 

(2560) ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการก�ากับดูแลกิจการที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่า

ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ รวมถึงงานวิจัยของพรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2562) พบว่า อิทธิพลของอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและการจัดการก�าไร และงานวิจัยของ

ประสิทธิ์ รุ ่งเรือง และสุธนา นาคฉาย (2566) พบว่า ประสิทธิภาพการด�าเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ผู้วิจัยจึงเลือกใช้อัตราส่วนความสามารถในการท�า

ก�าไรเป็นตัวแปรในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการ ที่จะสะท้อน

ศักยภาพการด�าเนินงานของกิจการโดยถือเป็นอัตราส่วนที่ช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น

การศึกษาคร้ังนี้จึงทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัท

จดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน ตามสมมติฐาน ดังนี้

 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนก�าไรขั้นต้นต่อยอดขายมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนก�าไรสุทธิต่อยอดขายมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ

กรอบแนวความคิด

 จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีต่าง ๆ ที่กล่าวมา ผู้วิจัยน�ามาพัฒนากรอบแนวความคิดของงาน

วิจัยเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

รายช่ือหุ้นยั่งยืน เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการด�าเนินงานวิจัยเพ่ือความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมด ดังแสดง

ในภาพที่ 1
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วิธีด�าเนินการวิจัย

 ประชากร

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในรายช่ือ

หุ้นยั่งยืน หรือ Thailand Sustainability Investment (THSI) ที่ประกาศใน พ.ศ. 2564 จ�านวน 147 บริษัท 

(ตลท, 2564ข) เก็บข้อมูลระหว่าง พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

จ�านวน 735 ข้อมูล และเมื่อพิจารณาจากข้อมูลประชากร พบว่า มีบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ท�าให้มีจ�านวน

บริษัทฯ 141 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 684 ข้อมูล แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดังตารางที่ 1

ภาพท่ี 1 กรอบแนวความคิดของงานวิจัย
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

ตารางที่ 1 จ�านวนประชากร

รายการ จ�านวนบริษัท ข้อมูล ร้อยละ

จ�าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 19 95 12.93

สินค้าอุปโภคบริโภค 5 25 3.40

ธุรกิจการเงิน 19 95 12.93

สินค้าอุตสาหกรรม 21 105 14.29

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 25 125 17.01

ทรัพยากร 23 115 15.65

บริการ 25 125 17.01

เทคโนโลยี 10 50 6.80

รวมบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริษัท THSI 147 735 100.00

หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ 6 30 4.08

หัก ข้อมูลไม่สมบูรณ์ - 21 2.86

คงเหลือ 141 684 93.06

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

 การศึกษาคร้ังนี้รวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานทางการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน โดยเป็นข้อมูลระหว่าง พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 รวมถึงข้อมูล

จากฐานข้อมูลออนไลน์ของส�านักคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และ 

SET Market Analysis and Reporting Tool (www.setsmart.com) แสดงดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 สรุปรายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  

ตัวแปร ค�าย่อ การวัดค่า

ตัวแปรตาม

• มูลค่ากิจการ Tobin’s Q สัดส่วนมูลค่าทางการตลาดและหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์

รวม (เท่า)

ตัวแปรอิสระ

• อัตราส่วนก�าไรขั้นต้น 

• อัตราส่วนก�าไรสุทธิ 

• อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

• อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

GPM

NPM

ROA

ROE

อัตราส่วนก�าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (%)

อัตราส่วนก�าไรสุทธิต่อยอดขาย (%)

อัตราส่วนก�าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (%) 

อัตราส่วนก�าไรสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (%)

ตัวแปรควบคุม

1. กลุ่มอุตสาหกรรม (8 กลุ่มอุตสาหกรรม) INDUS1-8 ตัวแปรหุ่น โดย 

0 = กลุ่มที่กระทบสิ่งแวดล้อมสูง และ 

1 = กลุ่มที่กระทบสิ่งแวดล้อมต�่า

2. ขนาดของกิจการ SIZE วัดจากวิธีลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของ

สินทรัพย์รวม

3. อายุของกิจการ AGE นับจากวันที่ก่อตั้งกิจการ (ปี)

4. ประเภทผู้สอบบัญชี AUDIT ตัวแปรหุ่น โดย 

0 = ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 และ 

1 = อื่น ๆ 

5. ความเสี่ยงทางการเงิน RISK อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า)

การวิเคราะห์ข้อมูล

 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้วิธีวิเคราะห์ทางสถิติพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) อธิบาย

ข้อมูลในรูปสถิติพ้ืนฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน รวมท้ังการวิเคราะห์

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื่ออธิบายข้อมูลตามวัตถุประสงค์ในการศึกษาครั้งนี้

 โดยสามารถเขียนแบบจ�าลองสมการถดถอยเชิงเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression 

Model) ที่ใช้ในการประมาณค่าที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานและมูลค่าของ

กิจการได้ ดังนี้
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

 Tobin’s Q = β0 + β1GPM + β2NPM + β3ROA + β4ROE + ε  (โมเดล A)

 Tobin’s Q = β0 + β1GPM + β2NPM + β3ROA + β4ROE + β5INDUS + β6SIZE + 

   β7AGE + β8AUDIT + β9RISK + ε (โมเดล B) 

 งานวิจัยนี้ได้ก�าหนดตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ดังนี้ 

 กลุ่มอุตสาหกรรม (INDUS) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

www.setsmart.com จากการศึกษาในอดีต พบว่า บริษัทถูกแบ่งออกเป็นสองประเภทตามลักษณะของ

อุตสาหกรรมที่มีผลต่อสิ่งแวดล้อม 1) บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมสูง ได้แก่ เกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม ทรัพยากร และ 2) กลุ่มอุตสาหกรรม

ที่มีผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมต�่า ได้แก่ ธุรกิจการเงิน อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการ เทคโนโลยี 

จากงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรม โดยงานวิจัยของเกษศิณี ตั้งอั๋น (2565) พบว่า ประเภท

อุตสาหกรรมมีผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบที่ระดับนัยส�าคัญทางสถิติ 

 ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดจากวิธีลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของสินทรัพย์รวม 

เพื่อลดการกระจายตัวของข้อมูลที่ไม่ปกติ วิธีที่นิยมใช้ในเชิงวิชาการ (Cho, Chung, & Young, 2019) และ

จากงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับตัวแปรขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบ โดย Tifow และ Sayilir (2015) 

พบว่า ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) สอดคล้องกับปทุมวดี โบงูเหลือม 

และชัยมงคล ผลแก้ว (2561) พบว่า ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ แต่ไม่สอดคล้อง

กับงานของ Goh และ Simanjuntak (2018) พบว่า ขนาดของกิจการมีอิทธิพลโดยตรงต่อมูลค่าของกิจการ

ในประเทศอินโดนีเซีย 

 อายุของกิจการ (AGE) วัดจากอายุกิจการตั้งแต่ เร่ิมก่อตั้งกิจการจนถึงปีท่ีท�าการศึกษา (ปีที่ศึกษา

คือ พ.ศ. 2564) จากงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับตัวแปรอายุการด�าเนินงานของธุรกิจ โดยงานวิจัยของหยิง แพน 

และปริยดา สุขเจริญสิน (2564) พบว่า อายุของกิจการมีนัยส�าคัญต่อมูลค่ากิจการของบริษัทในกลุ ่ม

อุตสาหกรรมภาพยนตร์และโทรทัศน์ในตลาด National Equities Exchange and Quotations (NEEQ) ใน

สาธารณรัฐประชาชนจีน แต่ไม่สอดคล้องกับงานของนิตินันท์ พราหมหันต์ และคณะ (2562) พบว่า อายุของ

บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน Tobin’s Q 

 ประเภทผู้สอบบัญชี (AUDIT) จากงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับตัวแปรประเภทผู้สอบบัญชี ไม่พบ

ความแตกต่างระหว่างกลุม่ส�านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ระดบัโลก 4 ราย ประกอบด้วย PwC, Deloitte, EY และ 

KPMG (Big-4) และกลุ่มส�านักงานสอบบัญชีขนาดกลางและขนาดเล็ก (Non-Big 4) โดยงานวิจัยของ

วันสิริ ประเสริฐทรัพย์ (2564) ไม่พบความแตกต่างกันของมูลค่ากิจการระหว่างการเลือกผู ้สอบบัญชี 

จากส�านักงานสอบบัญชี ที่มีขนาดแตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
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 ความเส่ียงทางการเงิน (RISK) วัดความเส่ียงของกิจการ จากภาระหนี้สินจากการบริหารที่สะท้อน

การใช้เงินของผู้บริหารว่าเป็นไปเพื่อประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น ค�านวณโดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Tarek, 2019) ซึ่งงานวิจัยของณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ, พัทธนันท์ เพชรเชิดชู, และศิริเดช ค�าสุพรหม (2563) 

พบว่า ความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่ากิจการ ที่วัดโดยใช้ Tobin’s Q ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยความเสี่ยงทางการเงินค�านวณ ดังนี้

ความเสี่ยงทางการเงิน =

หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น

ผลการศึกษา

 ผลจากการศึกษาตารางที่ 3 เก่ียวกับการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของประสิทธิภาพการด�าเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน พบว่า อัตราส่วนก�าไรข้ันต้น (GPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29.50 

อัตราส่วนก�าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.12 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย

เท่ากับ 7.05 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 11.77 มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.92 เท่า แสดงให้เห็นว่าบริษัทในรายช่ือหุ้นยั่งยืนมีการเติบโตไม่ต่างกันมากนัก ค่าเฉลี่ย

ขนาดของกิจการ (SIZE) 9.85 ล้านบาท แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการไม่ต่างกัน อายุของกิจการ (AGE) 

มีค่าเฉลี่ย 34.35 ปี แสดงให้เห็นว่าอายุของกิจการมีขนาดค่อนข้างแตกต่างกัน และความเส่ียงทางการเงิน 

(RISK) 1.02 เท่า แสดงให้เห็นว่ามีความเสี่ยงทางการเงินไม่ต่างกัน

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของประสิทธิภาพการด�าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

GPM 684 -248.00 781.83 29.50 67.37

NPM 684 -262.32 290.16 12.12 25.44

ROA 684 -16.96 56.94 7.05 6.05

ROE 684 -56.68 79.78 11.77 11.41

Tobin’s Q 684 1.31 2.97 1.92 0.17

SIZE 684 5.79 14.09 9.85 1.87

AGE 684 5.00 140.00 34.35 19.18

RISK 684 0.41 5.68 1.02 0.28
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 ผลจากการศึกษาตารางที่ 4 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม Dummy เท่ากับ 0 คือ กลุ่มที่กระทบ

สิ่งแวดล้อมสูง มีจ�านวน 302 ข้อมูล คิดเป็น 44.15% ของประชากรทั้งหมด และ Dummy เท่ากับ 1 คือ 

กลุ่มที่กระทบสิ่งแวดล้อมต�่า มีจ�านวน 382 ข้อมูล คิดเป็น 55.85% ของประชากรทั้งหมด ส�าหรับประเภทผู้สอบ

บัญชี Dummy เท่ากับ 0 คือ ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 มีจ�านวน 523 ข้อมูล คิดเป็น 76.46% ของประชากร

ทั้งหมด และ Dummy เท่ากับ 1 คือ ผู้สอบอื่น ๆ จ�านวน 161 ข้อมูล คิดเป็น 23.54% ประชากรทั้งหมด

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรค่าไม่ต่อเนื่อง

ตัวแปรค่าไม่ต่อเนื่อง N Dummy = 0 Dummy = 1

INDUS 684 302 (44.15%) 382 (55.85%)

AUDIT 684 523 (76.46%) 161 (23.54%)

 จากตารางที่ 5 การตรวจสอบภาวะร่วมของตัวแปรในแบบเส้นตรง (Multicollinearity) เพ่ือทดสอบ

ความเก่ียวพันและความสอดคล้องของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาทุกตัวว่าเป็นตัวแปรเดียวกันหรือไม่ พบว่า 

ค่า VIF สูงสุดมีค่าเท่ากับ 3.745 (โดยค่า VIF ไม่ควรเกิน 10) (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) 

ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้ไม่มีปัญหาภาวะร่วมของตัวแปรในแบบเส้นตรง (Multicollinearity) ตัวแปรทุกตัว

สามารถน�าไปทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Model) ได้ 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

 GPM NPM ROA ROE INDUS SIZE AGE AUDIT RISK Tobin’s Q

GPM 1 0.242
**

0.084
*

0.119
**

0.028 0.031 -0.066 0.082
*

0.036 0.016

NPM  1 0.407
**

0.427
**

0.013 0.178
**

-0.066 -0.074 -0.005 0.113
**

ROA   1 0.829
**

-0.012 0.130
**

-0.061 -0.042 -0.081
*

0.091
*

ROE    1 0.050 0.226
**

-0.054 -0.081
*

0.107
**

0.212
**

INDUS     1 0.041 0.091
*

0.028 0.127
**

0.154
**

SIZE      1 0.130
**

-0.205
**

0.223
**

0.495
**

AGE       1 0.144
**

0.051 0.173
**

AUDIT        1 -0.082
*

-0.116
**

RISK         1 0.308
**

Tobin’s Q          1

Tolerance 0.922 0.756 0.279 0.267 0.97 0.842 0.931 0.912

VIF 1.085 1.322 3.586 3.745 1.031 1.188 1.074 1.096

* คือ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ ** คือ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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 ผลจากการศึกษาตารางที่ 6 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย พบว่า โมเดล A พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 และทั้งโมเดล A และ

โมเดล B พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 ค่า Adjusted R Square โมเดล A มีค่าเท่ากับ 0.065 และโมเดล B มีค่าเท่ากับ 0.310 

อย่างไรก็ตาม โมเดล B แสดงผลการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมจ�านวน 5 ตัวแปร โดยมีเพียง 4 ตัวแปร ดังนี้ 

1) INDUS 2) SIZE 3) AGE และ 4) RISK พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

ของบริษัทจดทะเบียนในรายชื่อหุ้นยั่งยืน อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเพ่ือพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการ 

 (Tobin’s Q)

Model

Model A Model B

B t (sig.) B t (sig.)

(Constant) 1.899 194.018 (0.000**) 1.398 40.143 (0.000**)

GPM 0.000 1.224 (0.221) -0.000 -0.347 (0.729)

NPM -0.000 -0.615 (0.539) 0.000 0.314 (0.754)

ROA -0.008 -4.209 (0.000**) -0.002 -1.330 (0.184)

ROE 0.006 6.325 (0.000**) 0.002 2.670 (0.008**)

INDUS 0.033 2.996 (0.003**)

SIZE 0.036 11.658 (0.000**)

AGE 0.001 3.340 (0.001**)

AUDIT -0.010 -0.785 (0.433)

RISK 0.103 5.055 (0.000**)

R Square 0.070 0.319

Adjusted R Square 0.065 0.310

F-value (sig.) 12.813 (0.000**) 35.068 (0.000**)

N 684 684

** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

 ผลการทดสอบสมมติฐาน มีดังนี้

 สมมติฐานท่ี 1 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนก�าไรข้ันต้น (GPM) กับมูลค่า

กิจการ ทั้งโมเดล A และโมเดล B มีค่า B = 0.000 และ -0.000 ตามล�าดับ จึงสรุปได้ว่าไม่เป็นไปตาม

สมมติฐานที่ว่า อัตราก�าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน

ที่ 1

 สมมติฐานที่ 2 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนก�าไรสุทธิ (NPM) กับมูลค่ากิจการ 

ทั้งโมเดล A และโมเดล B มีค่า B = -0.000 และ 0.000 ตามล�าดับ จึงสรุปได้ว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐาน

ที่ว่า อัตราก�าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 

 สมมติฐานท่ี 3 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) กับมูลค่ากิจการ เฉพาะโมเดล A มีค่า B = -0.008 จึงสรุปได้ว่าไม่เป็นตามสมมติฐานที่ว่า อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3

 สมมติฐานท่ี 4 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(ROE) ทั้งโมเดล A และโมเดล B มีค่า B = 0.006 และ 0.002 ตามล�าดับ จึงสรุปได้ว่าเป็นไปตามสมมติฐาน

ที่ว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ดังนั้น จึงยอมรับ

สมมติฐานที่ 4

การอภิปรายผล

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน

ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายถึงการที่บริษัทน�า

สินทรัพย์ที่มีไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดรายได้จากสินทรัพย์นั้นเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง 

โดยทั่วไปบริษัทกลุ่ม รายช่ือหุ้นย่ังยืน (THSI) เป็นหุ้นที่ได้รับการคัดเลือกแต่ก็ไม่ได้รับการรับรองว่าบริษัท

ดังกล่าวจะมีก�าไรเสมอไปหรืออาจจะได้รับการคัดเลือกอีกในอนาคต โดยงานวิจัยของปทุมวดี โบงูเหลือม 

และชัยมงคล ผลแก้ว (2561) พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ตรงกัน

ข้ามกับงานวิจัยของรองเอก วรรณพฤกษ์ (2563) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่า

กิจการ (Tobin’s Q) ในเชิงบวก และงานวิจัยของจิราภรณ์ ชูพูล และนภาพร นิลาภรณ์กุล (2564) พบว่า

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ในทิศทางเดียวกันของบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 

 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายถึง ความมีประสิทธิภาพใน

การใช้ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุดหากเกิดผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้มูลค่ากิจการ
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เพ่ิมข้ึนด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของพรรณทิพย์ อย่างกล่ัน (2562) พบว่า อิทธิพลของอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) และการจัดการก�าไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตรงกันข้ามกับงานวิจัยของลักขณา ด�าชู และประสิทธิ์ 

รุ่งเรือง (2563) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ไปในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน

เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เป็นสิ่งที่ดีและน่าพอใจของทั้งสองฝ่ายทั้งตัวการและตัวแทน เนื่องจาก

ผู้บริหารของกิจการมีความสามารถในการบริหารงานซ่ึงเป็นตัวแทนที่ดีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

เพ่ิมข้ึน นักลงทุนจึงมั่นใจในการลงทุนมากข้ึนซ่ึงก็อาจเป็นเพราะว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเป็นบริษัทที่มี

การบริหารงานที่ดีอยู่แล้วส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนและมีความมั่นใจในการลงทุนสร้างผลตอบแทนสูงสุด

ให้กับนักลงทุนซึ่งเป็นตัวการ

 นอกจากนี้ งานวิจัย พบว่า ตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส�าคัญ

ทางสถิติ ได้แก่ 

 กลุ่มอุตสาหกรรม (INDUS) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัท

จดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 ต่างจากงานในอดีตของ เกษศิณี ตั้งอั๋น (2565) 

พบว่า ประเภทอุตสาหกรรมมีผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบที่ระดับนัยส�าคัญทางสถิติ

 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัท

จดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 เช่นเดียวกับงานวิจัยของมาริษา มีประมูล และ

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2564) พบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญต่อ

การสร้างมูลค่าเพ่ิมส�าหรับการน�าโครงสร้างการก�ากับดูแลกิจการมาปฏิบัติ ตรงกันข้ามกับงานวิจัยของ

สุภาวลัย วงศ์ใหญ่, เนตรดาว ชัยเขต, และดวงกมล นีรพัฒนกุล (2560) พบว่า ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับมูลค่าบริษัท และงานของ Tifow และ Sayilir (2015) พบว่า ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)

 อายุของกิจการ (AGE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัท

จดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 เหมือนกับงานในอดีต หยิง แพน และปริยดา 

สุขเจริญสิน (2564) พบว่า อายุของกิจการมีนัยส�าคัญต่อมูลค่ากิจการ ต่างจากงานในอดีตของสุพัตรา 

อภิชัยมงคล, สันนุดี เสลารัตน์, และภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ (2565) รวมทั้งนิตินันท์ พราหมหันต์ และคณะ 

(2562) พบว่า อายุของกิจการมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ 

 ความเส่ียงทางการเงิน (RISK) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัท

จดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนที่ระดับนัยส�าคัญ 0.01 ต่างจากงานในอดีตของณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ และคณะ

(2563) พบว่า ความเสี่ยงทางการเงินมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่ากิจการ ที่วัดโดยใช้ Tobin’s Q 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และงานวิจัยของสุพัตรา อภิชัยมงคล และคณะ

(2565) พบว่า ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ 
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ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน

สรุปผลการศึกษา

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการด�าเนินงานกับมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืน ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วน

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) และพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วน

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนอย่างมี

นัยส�าคัญทางสถิติ และพบความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ซ่ึงประกอบ

ด้วย กลุ่มอุตสาหกรรม ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ และความเส่ียงทางการเงิน มีความสัมพันธ์ใน

เชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ นอกจากน้ี ผลการศึกษามูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้น

ยั่งยืน มูลค่ากิจการมีค่าเฉลี่ยไม่ต่างกันแสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนมีการเติบโต

ที่ไม่ต่างกันมากนัก

ข้อเสนอแนะ

 ข้อเสนอแนะในการน�าไปใช้ประโยชน์ 

 1. ให้ข้อมลูสารสนเทศส�าหรับหน่วยงานในก�ากับดแูลน�าไปใช้เป็นแนวทางสนบัสนนุการด�าเนนิงานของ

บริษัทต่าง ๆ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์และไม่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 

 2. บริษัทจดทะเบียนในรายช่ือหุ้นยั่งยืนควรปรับปรุงและพัฒนารูปแบบการด�าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่อง

เพื่อสร้างโอกาสให้บริษัทมีความน่าสนใจในกลุ่มนักลงทุนที่มีแนวคิดด้านการลงทุนอย่างยั่งยืน

 3. ให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับประสิทธิภาพการด�าเนินงานของบริษัทที่เป็นประโยชน์ส�าหรับนักลงทุน

ในการตัดสินใจลงทุนเพ่ือให้ตรงกับความต้องการ ตลอดจนเพ่ิมความมั่นใจในการลงทุนกลุ่มบริษัทจดทะเบียน

ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น

 ข้อเสนอแนะในการท�าวิจัยครั้งต่อไป

 1. งานวิจัยนี้เก็บรวบรวมข้อมูล ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 ซึ่งอยู่ในช่วงการระบาดของโรค

ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และอาจจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการด�าเนินงานของบริษัทใน

ช่วงเวลาดงักล่าว ซ่ึงอาจจะมผีลการศึกษาแตกต่างจากช่วงเวลาการด�าเนนิงานโดยปกตทิีไ่ม่ได้รับผลกระทบจาก

การแพร่ระบาด ดังนั้น ควรมีการศึกษากรอบแนวคิดนี้อีกครั้ง เพื่อเปรียบเทียบและยืนยันผลการศึกษาในครั้งนี้

 2. ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจจะพิจารณาตัวแปรอื่น ๆ เช่น สถานการณ์ทางการเมือง ผลิตภัณฑ์

มวลรวมของประเทศ มาเป็นปัจจัยควบคุมเพื่อให้สามารถอภิปรายการศึกษาที่ครอบคลุมมากขึ้น

 3. เพื่่อผู้ที่สนใจจะสามารถน�าไปวิจัยต่อยอดได้
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