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บทคัดย่อ

	 การวิจัยคร้ังน้ีมีจุดมุ ่งหมายเพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงิน โครงสร้างคณะกรรมการ  
กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี CLMV  
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี CLMV 
จ�ำนวน 50 บริษัท โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน รายงานประจ�ำปี รวมทั้งรายงานผลการด�ำเนิน
งานในแบบ 56-1 และ 56-2 ย้อนหลัง 5 ปี  จากปี 2560-2564 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ 
สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ 
การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วน 
ทุนหนุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WA_TA) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (AR_Turn) อัตราส่วน 
ยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (S_TA) อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA_TA) อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (TL_TA) อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อยอดขาย (CFO_SALE) สัดส่วน 
คณะกรรมการอสิระ (BOI) การควบรวมของประธานกรรมการอสิระและบรหิาร (DUL) และความรู้บัญชี
การเงินของคณะกรรมการบริษัท (BOD_EX) ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานซึ่งวัดจาก Tonbin’s 
Q ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี CLMV ผลลัพธ์ที่ได้สามารถน�ำมา
ใช้เป็นโมเดลในการวางแผน และบริหารการด�ำเนินงานธุรกิจ รวมทั้งนักลงทุนสามารถน�ำไปใช้ในการ
วิเคราะห์เพื่อตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี CLMV ได้ในอนาคต

ค�ำส�ำคัญ:  อัตราส่วนทางการเงิน  โครงสร้างคณะกรรมการ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี 
CLMV

Abstract

	 The purpose of this research is to study financial ratios Board structure with 
the performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, CLMV index. 
The sample group used in the research was a company that was Listed on the Stock 
Exchange of Thailand, CLMV index of 50 companies using data from financial reports, 
and annual reports, including reporting the results of operations in Form 56-1 and Form 
56-2 for the past 5 years staring from 2017 to 2021, totaling 250 data. The statistics 
used to analyze the data were descriptive statistics such as mean, standard deviation, 
minimum and maximum. Inferential statistics were correlation coefficient analysis and 
multiple regression analysis. The results showed that Capital working capital to total  
assets ratio (WA_TA), Accounts receivable turnover ratio (AR_Turn), Sales to total  
assets ratio (S_TA), Fixed assets to total assets ratio (FA_TA), Debt to total assets 
ratio (TL_TA), Cash flow to sales ratio (CFO_SALE), the proportion independent 
board of director (BOI), holding both the president and the committee positions of one  
committee (DUL), and Board of Directors Financial Accounting Knowledge (BOD_EX) 
impact the performance as measured by Tobin's Q of companies that Listed on the 
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Stock Exchange of Thailand, CLMV index. The results obtained can be used as a model 
for planning and managing business operations including investors can use it for analysis 
to make investment decisions in the CLMV stock market in the future.

Keywords: Financial Ratio, Board Structure, Stock Exchange of Thailand, CLMV Index

บทน�ำ 
	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จัดต้ังเป็นหน่วยงานของเอกชน 
เพื่อท�ำหน้าที่ส่งเสริมและพัฒนา ตลาดจนกับดูแลตลาดทุน การระดมทุน สินค้าและบริการ ผู้ประกอบ
ธรุกิจทีเ่ก่ียวข้อง และการกระท�ำอนัไม่เป็นธรรมในตลาดทนุ (ณฏัฐ์ ณ ตะก่ัวทุง่, 2559) โดยประเทศไทย
จดัได้ว่าเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ หากมองในด้านการลงทนุมกีารแยกกลุม่ประเทศเศรษฐกิจใหม่ว่า
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ซึ่งเป็นเป็นบริษัทอิสระที่จัดท�ำดัชนีในระดับสากล (Independent  
Global Index Provider) คือ กลุ่มประเทศที่รายได้เฉลี่ยต่อหัวของประชากรอยู่ในระดับปานกลาง 
ถึงระดบัค่อนข้างสงู ทีม่โีครงสร้างพืน้ฐานตลาดทุนทีเ่ข้าสูก่ารพฒันาไปแล้ว (จรีาภรณ์ พงศ์พนัธ์ุพฒันะ, 
2558) ดังนั้นประเทศไทยจึงเป็นที่สนใจของนักลงทุนทั่วโลก จากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มเติบโตขึ้น เมื่อ
การแข่งขันของบริษัทต่าง ๆ ที่อยู่ในตลาดทุนมีเพิ่มมากขึ้น ผลการด�ำเนินงานของธุรกิจจึงเป็นแรงจูงใจ
ต่อการลงทุนของนักลงทุน เช่นเดียวกันณัชพล จรูญพิพัฒน์กุล (2564) กล่าวว่าการลงทุนในกลุ่มตลาด
เกิดใหม่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ (Cambodia, Lao, Myanmar, 
Vietnam) ซึ่งมีคุณลักษณะร่วมที่โดดเด่นหลายประการที่ส�ำคัญได้แก่ (1) อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
สูง จากความพร้อมทั้งด้านแรงงาน ทรัพยากร และเสถียรภาพทางการเมือง (2) พึ่งพาภาคต่างประเทศ 
สูง และมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง จึงเป็นโอกาสของไทยที่มีข้อได้เปรียบด้านท�ำเลที่ตั้งและความสัมพันธ์ 
ที่ใกล้ชิดเป็นทุนเดิม และ (3) ภาคการเงินยังมีพื้นที่ให้พัฒนาอีกมากซึ่งเป็นจุดที่ธุรกิจเกี่ยวกับการเงิน
และการธนาคารของไทย สามารถเข้าไปขยายการลงทุนได้ง่ายด้วยจุดเด่นดังกล่าว CLMV จึงเป็น 
ทางเลือกหนึ่งท่ีน่าสนใจของผู้ประกอบการไทยท้ังในด้านการส่งออกและการลงทุน โดยกรมการค้า 
ต่างประเทศกระทรวงพาณิชย์ (2564) ได้รายงานการค้าขายของไทยกับกลุ่มประเทศ CLMV พบว่ามี
มูลค่าการซื้อขายรวมกว่า 1.3 ล้านล้านบาท หรือขยายตัวร้อยละ 15.5 เมื่อเทียบจากปีก่อน เกิดจาก
เศรษฐกิจเพื่อนบ้านเริ่มมีการขยายตัว โดยมีการส่งออกกว่า 8.8 แสนล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 16.2 
การน�ำเข้ามีมูลค่า 4.4 แสนล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 14.3 ซึ่งจะส่งผลดีต่อการลงทุนของนักลงทุนกลุ่ม
ประเทศ CLMV 
	 ดงันัน้การด�ำเนนิงานภายในสภาวะต่าง ๆ  ของเศรษฐกิจ ธรุกิจจงึต้องมเีคร่ืองมอืทีใ่ช้ในประเมนิ
ผลการด�ำเนินงานเพื่อใช้ในการตัดสินในใจการลงทุนและวางแผน โดยเฉพาะการวัดผลการด�ำเนินงาน 
จาก Tonbin’s Q ซ่ึงเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการเพราะสามารถใช้ในการ 
คาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคตว่ามีความคุ้มค่าหรือไม่ (Lewellen & Badrinath, 1997)  
อีกทั้ง Tonbin’s Q จะสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลที่เกี่ยวกับโอกาสในการเจริญเติบโตของธุรกิจในอนาคต 
(Hayashi, 1982) และงานวิจัยของวิภาดา ภาโนมัย และ นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2559) ได้กล่าวว่า 
การวัดผลการด�ำเนินงานของมูลค่าทางการตลาดจาก Tonbin’s Q เป็นแนวคิดที่เกิดจากการผสมผสาน
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ระหว่างงบการเงินกับมลูค่าตลาด ซ่ึงจะสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าขององค์กรและคณุภาพการตัดสนิใจลงทนุ 
ของผู้บริหาร นอกจากน้ีอัตราส่วนทางการเงิน และโครงสร้างทางการเงิน ก็ยังเป็นส่วนที่ท�ำให้เกิด 
ผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานที่วัดจาก Tobin’s Q โดยงานวิจัยของ Asiri and Hameed (2014) 
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ประกอบด้วยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ สัดส่วนของหนี้สิน จะเป็นตัววัด
ที่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของบริษัทได้มากที่สุด รวมทั้งงานวิจัยของณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ 
และคณะ (2563) พบว่า การบริหารความเสี่ยงองค์กรด้านกลยุทธ์ด้านการปฏิบัติงาน ด้านการเงินและ
การรายงาน และด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบข้อบังคับท่ีเก่ียวข้อง มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
นอกจากนี ้Chung and Pruitt (1994) พบว่าปัจจยัการด�ำเนนิงานภายในองค์กรด้านความเสีย่งทางการ
เงินของกิจการ และสภาพคล่องของกิจการ จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ เช่นเดียวกับ Christie 
and Zimmerman (1994) พบว่า อตัราส่วนทีวั่ดสภาพเสีย่งหรอืสภาพภาระหนีส้นิจะมคีวามสมัพนัธ์กับ
การเพิ่มขึ้นของรายได้ และท�ำให้เกิดแรงจูงใจในการตกแต่งก�ำไรของผู้บริหาร และรวมทั้ง Smith and 
Stulz (1985) พบว่า บริษัทที่มีกระแสเงินสดที่มีความผันผวนจะท�ำให้กิจการเกิดความเสี่ยงที่ต้องดูแล
สูง ซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารไม่สามารถที่จะกระจายความเสี่ยงขององค์กรออกไปได้ ซึ่งก็จะส่งผลท�ำให ้
นักลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั่นเอง นอกจากอัตราส่วนทางการเงินแล้ว โครงสร้าง 
คณะกรรมการก็ยังมีส่วนส�ำคัญต่อมูลค่าของกิจการ หรือผลการเนินงานของกิจการเช่นกัน เพราะ
โครงสร้างคณะกรรมการจะสะท้อนให้เห็นถึงกระบวนการบริหารธุรกิจ และรูปแบบการบริหารธุรกิจ 
ภายใต้ข้อก�ำหนดต่าง ๆ  ทีท่างคณะกรรมการก�ำกับดูแลตลาดหลกัทรพัย์ก�ำหนดไว้ เมือ่กิจการมโีครงสร้าง
ที่ดีก็จะสะท้อนส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานดีขึ้นตามเช่นกัน ณัฐวุฒิ ทรัพย์สมบัติ และคณะ (2560) 
พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดทางด้านบัญชีและ
ด้านการตลาด แต่การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับผูบ้ริหารสงูสดุพบว่ามคีวามสมัพนัธ์
เชิงลบกับมูลค่ากิจการท่ีวัดผลทางด้านตลาด จากที่ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษายังพบว่า ส่วนมากการศึกษา 
ผลกระทบการด�ำเนนิงานซ่ึงวัดจาก Tobin’s Q เริม่มคีวามแพร่หลาย แต่การน�ำโครงสร้างคณะกรรมการ
มาศึกษายังมีส่วนน้อยจึงน�ำมาใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้
	 จากความส�ำคัญดังกล่าวผู ้วิจัยจึงท�ำการศึกษาอัตราส่วนทางการเงิน และโครงสร้าง 
คณะกรรมการกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 
CLMV เพือ่ให้ผูท้ีต้่องการศกึษาและผูท่ี้ต้องการลงทนุในตลาด CLMV ได้เห็นถึงแนวทางในการวิเคราะห์
ก่อนการลงทุน อกีทัง้เป็นประโยชน์ต่อการตัดสนิสนิใจการน�ำไปวิเคราะห์เพือ่วางแผนในการบรหิารธรุกิจ
ของผูบ้ริหารอนัจะน�ำไปสูก่ารพฒันาธรุกิจ และปรับปรุงกระบวนการด�ำเนนิงานให้เกิดประสทิธภิาพและ
ประสิทธิผลต่อธุรกิจได้ต่อไปในอนาคต  

วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 เพือ่ศกึษาอตัราส่วนทางการเงิน และโครงสร้างคณะกรรมการทีส่่งผลกระทบผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี CLMV 

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 อัตราส่วนทางการเงิน  
	 อตัราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ทีม่คีวามส�ำคญัต่อการพยากรณ์การด�ำเนนิงานของธรุกิจ 
และยังสะท้อนให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ จากงานวิจัยของนันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557)  
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พบว่า อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ส่วนกาํไรสทุธิ และอตัราส่วนหมนุเวียนสนิทรพัย์ถาวร สอดคล้องกับงานวิจยัของณฐัรณิ ีศวิะพรประสงค์ 
และ กัลยาภรณ์ ปานมะเริง (2563) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับ 
ราคาหลักทรัพย์ และยังสอดคล้องกับชุดาพร สอนภักดี และ ทาริกา แย้มขะมัง (2564) พบว่า  
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  
ในขณะเดียวกันงานวิจัยของขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ (2561) พบว่า อัตราส่วนที่สัมพันธ์กับราคา 
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินสด และกระแสเงินสด เช่นเดียวกับทิพากร  
ศรีชัยธ�ำรง และคณะ (2561) พบว่า งบกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับมูลค่ากิจการ และงานวิจัยของจักรกฤษณ์ มะโหฬาร (2564) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร
สุทธิต่อหุ้น ราคาตลาดต่อมูลค่าราคาตามบัญชี อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จากการงานวิจัยดังกล่าวท�ำให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานได้ว่า
	 H

1
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 H

2
 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ีส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 H

3
 อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรัพย์รวมส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 H

4
 อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทร้พย์รวมส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 H

5
 อตัราส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์รวมส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 H

6
 อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อยอดขายส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ในปัจจุบันส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ได้ก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 แต่ต้องไม่น้อย
กว่า 3 คน โดยการจัดตั้งคณะกรรมการอิสระนั้นมีความส�ำคัญอย่างยิ่งต่อการด�ำเนินงานของของธุรกิจ 
Li et al. (2010) และ Ong et al. (2011) พบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระมีความ
สัมพันธ์แบบเชิงลบกับผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ ในทางกลับกัน Chancharat et al. (2012) พบว่า
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการด�ำเนินงานของธุรกิจ กล่าวโดย
สรุปจากงานวิจัยเห็นว่าโครงสร้างคณะกรรมการ ว่าด้วยความเป็นอิสระของกรรมการอิสระ สามารถ 
ที่จะน�ำไปใช้ในการตั้งสมมติฐานได้ดังนี้
	 H

7
  สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 การควบรวมของประธานกรรมการอสิระและบรหิาร  คณะกรรมการบริษทัพงึแสดงภาวะผูน้�ำ
และมีอิสระในการตัดสินใจ เพื่อให้เป็นท่ีน่าเช่ือถือของบุคคลภายนอก คณะกรรมการบริษัทควรปฏิบัติ
หน้าที่ด้วยความโปร่งใส โดยองค์ที่มีประธานกรรมการบริหารหรือกรรมการผู้จัดการใหญ่หรือซีอีโอและ
ประธานบรษิทัคนละคนกันจะมรีะบบการคดัค้านหรือคานอ�ำนาจทีส่มดุลกัน Hashim and Devi (2008) 
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พบว่า สดัส่วนท่ีเพิม่ข้ึนของกรรมการอสิระท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารมคีวามสมัพนัธ์กับการจดัการก�ำไร ซ่ึงจะท�ำให้
กิจการเกิดผลการด�ำเนินงานที่เสี่ยงต่อการคงอยู่ของกิจการ เช่นเดียวกับ Ong et al. (2011) พบว่า 
การควบรวมต�ำแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และกรรมการคนเดียวกัน มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนนิ
งาน กล่าวโดยสรุปจากงานวิจยัเห็นว่าการควบรวมของประธานกรรมการอสิระและบริหาร สามารถทีจ่ะ
น�ำไปใช้ในการตั้งสมมติฐานได้ดังนี้
	 H

8
  การควบรวมของประธานกรรมการอสิระและบรหิารส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 จ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของการม ี
บรรษัทภิบาลท่ีดี โดยคณะกรรมการตรวจสอบมีการจัดท�ำตามข้อก�ำหนดของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย เพือ่เป็นองค์กรท่ีมคีวามอสิระพร้อมทีจ่ะให้การสนบัสนนุและการปฏบัิตกิารในนามของ
คณะกรรมการบริษทัเพือ่สอบทานข้อมลูทางการเงินท่ีเสนอแก่ผูถื้อหุ้นและผูท่ี้เก่ียวข้อง รวมถึงการสือ่สาร 
กับผู้สอบบัญชีของบริษัท โดย Beasley and Salterio (2001) และ Vafeas (2005) ได้กล่าวว่า 
คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าที่รับผิดชอบ โดยตรงในการแต่งตั้ง ก�ำหนดค่าตอบแทน และก�ำกับดูแล 
การท�ำงานของผู ้ตรวจสอบบัญชีที่เป็นบุคคลภายนอก กล่าวโดยสรุปจากงานวิจัยเห็นว่าจ�ำนวน 
คณะกรรมการตรวจสอบ สามารถที่จะน�ำไปใช้ในการตั้งสมมติฐานได้ดังนี้
	 H

9
  จ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบริษทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ นับว่าเป็นสิ่งที่ส�ำคัญต่อการด�ำเนินธุรกิจ การถือหุ้นนั้น 
มีท้ังแบบกระจุกตัวและแบบกระจายโดยแต่ละแบบอาจจะส่งผลที่แตกต่างกัน (Pongpanpatana,  
2015) โครงสร้างการถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน (Chidambaran, 2006) 
โครงสร้างของผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นของประธานฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ 
ด�ำเนนิงานของบริษัทซ่ึงวัดผลการด�ำเนินงานทางด้านบัญชี โดยใช้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น เช่น
เดียวกับงานวิจัยของ Nanarong (2006) พบว่า กิจการที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นครอบครัวเดียวกัน 
จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน กล่าวโดยสรุป จากงานวิจัยเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้น 
รายใหญ่ 5 อันดับ สามารถที่จะน�ำไปใช้ในการตั้งสมมติฐานได้ดังนี้
	 H

10
  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 ความรูบ้ญัชกีารเงินของคณะกรรมการบรษิทั ในส่วนของความรู้บัญชีการเงินของคณะกรรมการ
ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษาเพิ่มเติมเนื่องจากเป็นตัวแปรที่มีความส�ำคัญอีกประการหนึ่งของการบริหารธุรกิจ 
ประกอบกับงานวิจัยของ Kim and McLeod (1999) ได้น�ำเอาความเชี่ยวชาญของบุคคล (experts)  
ในการคิดและตัดสินใจของบุคคลมาท�ำการพยากรณ์เก่ียวกับผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ พบว่า
กระบวนการคิดพิจารณาของบุคคลที่มีความเชี่ยวชาญสามารถท�ำการพยากรณ์ผลการด�ำเนินงานของ
ธุรกิจได้ และเมื่อน�ำมาการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับตัวแบบการ
พยากรณ์ พบว่าความเช่ียวชาญของบุคคลมีความสัมพันธ์กับการพยากรณ์ กล่าวโดยสรุปจากงานวิจัย
เห็นว่าความรูท้างบัญชีการเงินของคณะกรรมการบริษทั สามารถทีจ่ะน�ำไปใช้ในการต้ังสมมตฐิานได้ดงันี้
	 H

11
  ความรูบั้ญชีการเงินของคณะกรรมการบรษิทัส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
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	 ประเภทบริษัทตรวจสอบบัญชี ส่วนของประเภทบริษัทตรวจสอบบัญชีนี้ผู้วิจัยได้น�ำมาเป็น
ตัวแปรควบคุม เพราะบริษัทตรวจสอบบัญชีถือว่ามีส่วนส�ำคัญต่อการสร้างความน่าเชื่อถือต่องบการเงิน 
ซ่ึงไม่เก่ียวข้องกับโครงสร้างคณะกรรมการแต่ อาจจะมผีลกระทบต่อการด�ำเนนิงานธรุกิจได้ เพราะบรษิทั
ตรวจสอบบัญชีต้องคอยตรวจสอบการด�ำเนนิงานของธรุกิจผ่านงบการเงินซ่ึงถือว่าเป็นส่วนหนึง่ท่ีจะท�ำให้
นักลงทุนเกิดความไว้วางใจและสนใจ เช่นเดียวกับ Sharma and Chrisman (2007) และ Stewart 
and Munro (2007) ได้กล่าวว่าเมื่อบริษัทมีการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีจะท�ำให้ผู้สอบบัญชีมีมุมมองต่อ
ความเสี่ยงของบริษัทลดลง ในขณะที่ Mohamad and Saad (2010) ได้กล่าวว่า ส�ำนักงานสอบบัญชี
ข้ามชาติ (Big 4) จะมีผู้สอบบัญชีที่มีประสบการณ์มากกว่า มีเทคโนโลยีในการตรวจสอบมากกว่าก็จะ
ท�ำให้รายงานออกมาเร็ว รวมทัง้ท�ำให้งบการเงินออกมามคีวามน่าเช่ือถือ กล่าวโดยสรปุจากงานวิจยัเห็น
ว่าประเภทบริษัทตรวจสอบบัญชีที่เป็น Big 4 สามารถน�ำไปใช้การตั้งสมมติฐานได้ดังนี้
	 H12 ประเภทบรษิัทตรวจสอบบญัช ีสง่ผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV

วิธีด�ำเนินการวิจัย 
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรในการวิจยั คอื บริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในดชัน ีCLMV 
จ�ำนวน 53 บริษัท ระหว่างปี 2560-2564 ย้อนหลัง 5 ปี รวมทั้งสิ้น 265 กลุ่มข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2564) และน�ำมาเป็นกลุ่มตัวอย่าง จ�ำนวน 53 บริษัท ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการ
เงินเนื่องจากมีรูปแบบงบการเงินที่ไม่เหมือนกับอุตสาหกรรมอื่น คงเหลือทั้งสิ้น 50 บริษัท ระหว่างปี 
2560-2564 ย้อนหลัง 5 ปี รวมทั้งสิ้น 250 กลุ่มข้อมูล
	 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บข้อมูล
	 ผูวิ้จยัท�ำการเก็บข้อมลูเชิงประจกัษ์ จากงบการเงิน ข้อมลูจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ (SET Smart) แบบ 56-1 56-2 รายงานประจ�ำปี ระหว่างปี 2560-2564 
ย้อนหลัง 5 ปี 
	 การวิเคราะห์และการแปลความหมายของข้อมูล
	 จากการทบทวนวรรณกรรมและการศึกษาที่ผ่านมาทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ ท�ำให้
สามารถก�ำหนดตัวแบบความสัมพันธ์และปัจจัยท่ีส่งผลต่อส่วนทางการเงิน โครงสร้างคณะกรรมการ  
กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี CLMV ซ่ึง 
ในการศึกษานี้จะแทนด้วยค่า Tobin_Q  เขียนได้สมการถดถอยพหุคูณ ดังนี้
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	 Tobin_Q = 	 β1(WC_TA) + β2(AR_Turn) + β3(S_TA) + β4(FA_TA)
	 	 + β5(TL_TA) + β6(CFO_SALE) + β7(BOI) + β8(DUL) 
	 	 + β9(AUD) + β10(SHARE) + β11(BOD_EX) + β12(AUDIT) 

โดยที่
	 Tobin_Q	 อัตราส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดบวกด้วยหนี้สินรวม
		  หารด้วยสินทรัพย์รวม
	 WC_TA	 เงินทุนหมุนเวียนหารสินทรัพย์รวม
	 AR_Turn	 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้
	 S_TA	 อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม
	 FA_TA	 อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม
	 TL_LA	 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม
	 CFO_SALE	 กระแสเงินสดต่อยอดขาย
	 BOI	 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
	 DUL	 การควบรวมของประธานกรรมการอิสระและกรรมการบริหาร
	 AUD	 จ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ
	 SHARE	 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับ
	 BOD_EX	 คณะกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางบัญชีการเงิน
	 AUDIT	 Dummy Variable ถ้าเป็นบริษัทตรวจสอบบัญชี Big 4 มีค่า 1 
		  อื่น ๆ มีค่าเป็น 0
	
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
	 ผู้วิจัยได้น�ำสถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต�่ำสุด 
และค่าสงูสดุ และการวิเคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีร์สนั เป็นวธิศึีกษาความสมัพนัธ์ระหว่าง 
2 ตัวแปร เพื่อดูความเป็นอิสระของตัวแปร โดยบอกถึงระดับความสัมพันธ์เชิงเส้นซึ่งจะมีค่าระหว่าง  
-1.0 ถึง +1.0 โดยที่ค่าอยู่ใกล้ -1.0 หรือ +1.0 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันมากที่สุด ส่วน 0 หมายถึง 
ตัวแปรทั้งสองตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน และเครื่องหมาย + และ – จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์
ทิศทางเดียวกันหรือผกผัน และท�ำการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ตวัแปรอสิระหลายตัวกับตวัแปรตาม 1 ตวั โดยก่อนจะท�ำการทดสอบสมมตฐิาน ผูวิ้จยัได้ท�ำการทดสอบ
ความเป็นอิสระระหว่างตัวแปรก่อน ซึ่งพิจารณาจากค่า Tolerance หากค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่ามีความ
สัมพันธ์กับตัวแปรอื่น ๆ น้อย แต่ถ้าเท่ากับ 1 หรือ มากกว่า 1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปร
อื่น ๆ มาก และค่า VIF หากค่ามากกว่า 10 เท่ากับมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นมาก (Myers, 1990; 
Bowerman & O’Connell, 1990) 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 1.	 ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV
	 ผลการศึกษาจากตารางที่ 1 พบว่าอัตราส่วนวัดผลการด�ำเนินงานโดย Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 1.95 เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WA_TC) เฉลี่ยเท่ากับ 0.07 เท่า อัตราการหมุนเวียน
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ของลูกหนี้ (AR) เฉลี่ยเท่ากับ 4.54 เท่า อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (SALE_TA) เฉลี่ยเท่ากับ 
0.17 เท่า อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA_TA) เฉลี่ยเท่ากับ 0.44 เท่า อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (TL_LA) เฉลี่ย 0.58 เท่า กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อยอดขาย 
(CFO_SALE) เฉลี่ยเท่าก้บ 0.78 เท่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BOI) เฉลี่ยร้อยละ 0.42  
ส่วนใหญ่มีการควบรวมของประธานกรรมการอิสระและกรรมการบริหาร (DUL) จ�ำนวนคณะกรรมการ 
ตรวจสอบ (AUD) เฉลี่ยอยูที่ 3 คน สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับ (SHARE) เฉลี่ย 
ร้อยละ1.56 สัดส่วนคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางบัญชีการเงิน (BOD_EXP) เฉลี่ย 
ร้อยละ 0.16 และส่วนมากใช้บริษัทที่เป็น Big 4 ในการตรวจสอบ

ตารางที่ 1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดัชนี CLMV

Variable	 Min	 Max	 Mean	 Std.Dev.

Tobin_Q	 0.199	 19.602	 1.957	 2.539
WA_TA	 -0.248	 0.919	 0.078	 0.166
AR_Turn	 -0.345	 176.887	 4.541	 16.399
S_TA	 -0.023	 1.519	 0.172	 0.242
FA_TA	 0.041	 1.086	 0.447	 0.226
TL_TA	 0.152	 2.591	 0.582	 0.389
CFO_SALE	 -292.888	 64.755	 0.781	 24.284
BOI	 0.300	 0.687	 0.427	 0.099
DUL	 0.000	 1.000	 0.990	 0.111
AUD	 3.000	 5.000	 3.110	 0.470
SHARE	 0.015	 23.344	 1.568	 9.688
BOD_EX	 0.000	 0.444	 0.167	 0.104
AUDIT	 0.000	 1.000	 0.950	 0.219

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, สถิติเชิงพรรณนา ค�ำนวณโดยผู้แต่ง
	
	 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันของตัวแปร
	 จากตารางที่ 2 พบว่า อัตราส่วนขายต่อสินทรัพย์รวม (S_TA) กับอัตราการหมุนเวียนของ 
ลูกหนี้ (AR_Turn) มีความสัมพันธ์เชิงบวก (.495) อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม  
(FA_TA) กับอตัราส่วนขายต่อสนิทรพัย์รวม (S_TA) มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวก (.176) อตัราส่วนหนีส้นิ
ต่อสนิทรัพย์รวม (TL_TA) กับอตัราส่วนทนุหมนุเวียน (WA_TA) (.462) และอตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวร
ต่อสินทรัพย์รวม (.454) มีความสัมพันธ์เชิงบวก สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (BOI) กับกระแสเงินสด
ต่อยอดขาย มีความสัมพันธ์เชิงผกผัน (-.173) จ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUD) กับอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (TL_TA) (1.56) กับสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (.221) และการควบรวมของ
ประธานกรรมการอิสระและกรรมการบริหาร (DUL) (.385) มีความสัมพันธ์เชิงบวก สัดส่วนการถือหุ้น
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ของผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับ (SHARE) กับอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (WA_TA) (.254) กับอัตราส่วนหนี้
สนิต่อสนิทรพัย์รวม (TL_TA) มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวก คณะกรรมการทีม่คีวามรู้ความเช่ียวชาญทางบัญชี
การเงิน (BOD_EX) กับอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (WA_TA) (-.230) มีความสัมพันธ์เชิงผกผัน และ
ส�ำนักงานตรวจสอบบัญชี Big4 (AUDIT) กับอัตราส่วนทุนหมนุเวียน (WA_TA) (-.276) กับสินทรัพย์
ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA_TA) (-.325) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (TL_TA) (-.481) และ
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (BOI) (-.252) มีความสัมพันธ์เชิงผกผัน แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ควบรวมของประธานกรรมการอิสระและกรรมการบริหาร (DUL) (.232) และคณะกรรมการที่มีความรู้ 
ความเช่ียวชาญทางบัญชีการเงิน (BOD_EX) (.172) จากความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นถึง 
ความเป็นอสิระของตวัแปรเนือ่งจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์มค่ีาระหว่าง 0.10-0.70 ซ่ึงมคีวามสมัพนัธ์
ระดับปานกลาง ซึ่งถือว่าดีเนื่องจากตัวแปรไม่ได้มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

  ตัวแปร	 Tobin_Q	 WA_TA	 AR_Turn	 S_TA	 FA_TA	 TL_TA	 CFO_SALE

Tobin_Q	 1
WA_TA	 .043	 1
AR_Turn	 -.024	 -.019	 1
S_TA	 .122	 .064	 .495***	 1
FA_TA	 .182*	 .035	 .027	 .176*	 1
TL_TA	 .090	 .462***	 -.034	 -.098	 .454***	 1
CFO_SALE	 -.020	 -.020	 -.005	 -.009	 .112	 .022	 1
BOI	 .139	 .050	 .078	 .068	 .083	 .041	 -.173*
DUL	 .048	 -.072	 .018	 .018	 -.022	 .017	 .003
AUD	 -.045	 .026	 .001	 .079	 .085	 .156*	 .009
SHARE	 .032	 .254***	 -.004	 .060	 .079	 .241**	 -.001
BOD_EX	 -.127	 -.230**	 -.022	 -.152	 .227	 -.006	 .008

AUDIT	 -.021	 -.276***	 .043	 .059	 -.325***	 -.481***	 -.035

  ตัวแปร	 BOI	 DUL	 AUD	 SHARE	 BOD_EX	 AUDIT

BOI	 1
DUL	 .138	 1
AUD	 .221**	 .385***	 1
SHARE	 .034	 .008	 -.020	 1
BOD_EX	 -.004	 .150	 .010	 -.026	 1
AUDIT	 -.252***	 .232**	 -.070	 .018	 .172*	 1

หมายเหตุ.  ณ ระดับนัยส�ำคัญ .05*, ณ ระดับนัยส�ำคัญ .01**, ณ ระดับนับส�ำคัญ .001***
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	 อย่างไรก็ตาม ได้ท�ำการตรวจสอบความเป็นอิสระอีกคร้ังด้วยการวิเคราะห์ค่า Tolerance  
และค่า VIF พบว่า ค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.110-0.925 และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.081-8.051  
ซ่ึงมีค่า Tolerance มีค่าไม่เข้าใกล้ 0 และค่า VIF ไม่เกิน 10 ซ่ึงเป็นไปตามหลักการวิเคราะห ์
การถดถอยเชิงพหุคูณ (Hinkle, 1998) ดังตารางที่ 3  

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อท�ำการทดสอบสมมติฐาน

	 ตัวแปร	 Unstandardized	 T	 Sig.	 VIF	 Tolerance
		  Coefficients

WA_TA	 1.021	 2.669	 0.382	 0.007**	 6.167	 0.162
AR_Turn	 0.016	 0.014	 1.151	 0.025*	 1.498	 0.667
S_TA	 1.079	 1.049	 1.028	 0.004**	 2.503	 0.399
FA_TA	 2.306	 1.114	 2.070	 0.040*	 8.051	 0.124
TL_TA	 0.426	 0.770	 0.553	 0.048*	 7.515	 0.133
CFO_SALE	 -0.001	 0.008	 -0.123	 0.021*	 1.081	 0.925
BOI	 4.146	 2.136	 1.941	 0.050*	 2.689	 0.441
DUL	 1.375	 1.888	 0.728	 0.047*	 6.924	 0.110
AUD	 -0.865	 0.499	 -1.732	 0.085	 3.598	 0.157
SHARE	 -0.007	 0.022	 -0.309	 0.758	 1.174	 0.852
BOD_EX	 4.902	 2.234	 2.194	 0.030*	 5.006	 0.200
AUDIT	 1.325	 1.076	 1.231	 0.220	 2.419	 0.352
n=250       Sig = 0.01 R-Square = 0.448   Adjust R-Square = 0.395

หมายเหตุ.  ณ ระดับนัยส�ำคัญ .05* ; ณ ระดับนัยส�ำคัญ .01** 

	 จากตารางที่ 3 พบว่า การทดสอบสมมติฐานวิจัยเรื่องอัตราส่วนทางการเงิน โครงสร้างคณะ
กรรมการกับผลการด�ำเนนิงานของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ดัชน ีCLMV พบว่า ค่า Adjust 
R2 เท่ากับ 0.395 แสดงว่า อตัราส่วนทางการเงิน และโครงสร้างคณะกรรมการ สามารถอธบิายผลการ
ด�ำเนินงานได้ถึงร้อยละ 39.50 และค่า p-vale มีค่าเท่ากับ 0.01 แสดงว่ามีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัวที่
ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท โดยสามารถสรุปตัวแบบจ�ำลองได้ดังนี้ 

	 Tobin_Q = 1.021(WA_TA ) + 0.016 (AR_Turn ) + 1.079(S_TA ) + 0.426(TL_TA ) 
		  + (-0.001) (CFO_SALE ) + 4.146(BOI) + 1.375(DUL) + 4.902(BOD_EX )

	 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบว่าทั้ง 9 ปัจจัยส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี CLMV สามารถสรุปและอภิปรายผลได้ดังนี้ 
	 1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01  
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มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 1.021 หมายความว่า หากอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม
เพิ่มขึ้น บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี CLMV ก็จะส่งผลกระทบท�ำให้ผลการด�ำเนินงาน 
ดีขึ้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ H

1
 เนื่องจากเมื่อกิจการมีการบริหารสินทรัพย์ดี จะส่งผลท�ำให้ธุรกิจมีการ

หมุนเวียน หรือบริหารสินทรัพย์ท่ีดี อันก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในอนาคต นั่นก็คือรายได้เพิ่มข้ึน 
และท้ายสุดจะสะท้อนผลท�ำให้การด�ำเนินงานของธรุกจิทัง้ในรปูของประสิทธภิาพก�ำไร หรอืแมแ้ต่มูลค่า
ราคาตลาดดีขึ้นตาม สอดคล้องกับงานวิจัยของ Garcia and Mures (2012) พบว่า อัตราส่วนเงิน
ทนุหมนุเวยีนต่อสนิทรัพย์รวมมผีลกระทบต่อการพยากรณ์ผลการด�ำเนนิงานของธรุกิจ รวมท้ังสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Beaver (1996) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมสามารถที่จะพยากรณ์
ผลการด�ำเนินงานของธุรกิจได้
	 2. อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 มีค่า
สมัประสทิธิก์ารถดถอยเท่ากับ 0.016 หมายความว่า หากอตัราส่วนทนุหมนุเวียนของลกูหนีเ้พิม่ข้ึน บรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV ก็จะส่งผลกระทบท�ำให้ผลการด�ำเนินงาน 
ดข้ึีน จงึยอมรบัสมมตฐิานท่ี H

2
 เนือ่งจากเมือ่กิจการมกีารบรหิารลกูหนีท้ีดี่ จะส่งผลกระทบต่อรายได้เพิม่

ขึ้น และท้ายสุดจะส่งผลต่อการด�ำเนินงานคือก�ำไร และราคาหุ้นทางการตลาดที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับ 
ผลงานวจิยัของ Persons (1995) พบว่า อตัราส่วนการหมนุเวียนของลกูหนี ้มผีลต่อการด�ำเนนิงานของ
ธุรกิจ และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Liou (2008) พบว่าอัตราส่วนขายต่อลูกหนี้ถัวเฉลี่ย สามารถ
น�ำมาใช้ในการพยากรณ์ผลการด�ำเนนิงานของธรุกิจได้ และยังสะท้อนให้เห็นผลการด�ำเนนิงานของธรุกิจ
ในอนาคต อีกทั้งยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Theodossiou et al. (1996) พบว่าอัตราส่วนที่สะท้อน
ให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ และน�ำมาใช้ในการพยากรณ์ได้จะประกอบด้วย 9 ตัวแปร โดยมี
อัตราส่วนขายต่อลูกหนี้ถัวเฉลี่ย หรือการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้าด้วยเช่นกัน
	 3. อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 มีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 1.079 หมายความว่า หากอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มข้ึน 
บรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดชัน ีCLMV ก็จะส่งผลกระทบท�ำให้ผลการด�ำเนนิ 
งานดีข้ึน จึงยอมรับสมมติฐานที่ H

3
 เนื่องจากอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม จะสะท้อนให้เห็น

ถึงผลลัพธ์จากการน�ำสินทรัพย์ท้ังหมดมาลงทุนและบริหารจัดการ เมื่อกิจการมีการบริหารสินทรัพย์ 
ทีด่ก็ีจะส่งผลกระทบต่อยอดขายและท้ายสดุจะสะท้อนให้กิจการมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ ีและยังส่งผลท�ำให้
มูลค่าตลาดซึ่งวัดจาก Tobin’s Q เกิดผลที่ดีขึ้นตาม ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Altman (1986) 
ได้ท�ำการพฒันาโมเดลในการพยากรณ์ผลการด�ำเนนิงานของธรุกิจ พบว่า อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์
รวมสามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์ผลกระทบผลการด�ำเนินงานของธุรกิจได้
	 4. อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  
มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 2.306 หมายความว่า หากอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม
เพิ่มข้ึน บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV ก็จะส่งผลกระทบท�ำให ้
ผลการด�ำเนินงานดีขึ้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ H

4
 เนื่องจากอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม 

เป็นอัตราส่วนท่ีสะท้อนให้เห็นถึงการหมุนเวียนจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร และเมื่อการลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวรเกิดผลลัพธ์หรือสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจ ก็ย่อมสะท้อนให้ธุรกิจเกิดรายได้เพิ่มข้ึนจากการ
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ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร อีกทั้งรายได้ที่เกิดข้ึนนั้นก็จะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังมูลค่าของกิจการท่ีจะ 
เกิดข้ึนในอนาคตด้วยเช่นกัน ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Theodossiou et al. (1996)  
พบว่า อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม จะส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ และ
ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Kaminski (2004) พบว่า อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม  
เป็นอัตราส่วนที่สามารถใช้ในการพยากรณ์ผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ และการคงอยู่ของกิจการได้ด้วย
เช่นกัน
	 5. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 มีค่า
สมัประสทิธิก์ารถดถอยเท่ากับ 0.426 หมายความว่า หากอตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรัพย์รวมเพิม่ข้ึน  
จึงยอมรับสมมติฐานที่ H

5
 เนื่องจากเมื่อกิจการมีการเปรียบเทียบกันระหว่างหนี้สินกับสินทรัพย์รวม  

ซึ่งจะแสดงถึงสภาพเสี่ยงของกิจการ หากกิจการมีสภาพเสี่ยงน้อย คือ มีสินทรัพย์มากกว่าหนี้สิน ซึ่ง 
อาจจะเกิดจากธุรกิจบริหารสินทรัพย์ดี ก็จะสะท้อนท�ำให้นักลงทุนมองเห็นถึงศักยภาพในการบริหาร
สนิทรัพย์ท่ีด ีและสามารถน�ำเงินทุนหมนุเวียนท่ีได้จากการบริหารไปใช้ในการช�ำระหนีส้นิได้ ซ่ึงจะสะท้อน
ส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Kaminski (2004) พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเป็นปัจจัยที่สะท้อนให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงานท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 
ได้ อีกทั้งยังสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Beaver (1966) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม   
จะส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของธุรกิจในอนาคต 
	 6. อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อยอดขาย ส่งผลกระทบเชิงลบกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 มีค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ (0.001) หมายความว่า หากอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อยอดขาย 
เพิ่มข้ึน จะส่งผลกระทบท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยดัชน ีCLMV ลดลง จงึยอมรบัสมมตฐิานท่ี H

6
 เนือ่งจากหากยอดขายมกีารเปลีย่นแปลง

ที่สูงข้ึนและการหมุนเวียนของกระแสเงินสดจาการด�ำเนินงานดีข้ึนอาจจะเป็นสิ่งที่ดีต่อธุรกิจแต่ใน
ทางกลับกันหากนักลงทุนพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของยอดขายมีการเปลี่ยนแปลงมากเกินปกต ิ 
นักลงทุนอาจจะมองได้ว่ายอดขายนั้นอาจมีการตกแต่ง หรืออาจมีการแอบแฝงรายการซ่ึงไม่เป็น 
ข้อเท็จจริงจึงส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดของกิจการได้ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhandari and  
Iyer (2013) พบว่า กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานต่อยอดขายส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน 
ซ่ึงค�ำนวณจาก Tobin’s Q และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และภูมิฐาน  
รังคกูลนิวัฒน์ (2564) พบว่ากระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานกับยอดขายมีความสัมพันธ์กับมูลค่า 
ของกิจการ และยังสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Persons (1995) และ Beaver (1966) พบว่ากระแส
เงินสดสามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์ถึงผลกระทบในการด�ำเนินธุรกิจได้ดี โดยสามารถน�ำมาใช้ในการ
พยากรณ์ได้ก่อนล่วงหน้าถึง 1 ปี ของการด�ำเนินงานธุรกิจ 
	 7. สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 มีค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 4.146 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี H

7
 หมายความว่า หากกิจการมีสัดส่วน

คณะกรรมการอิสระเพิ่มข้ึนจากเดิม จะส่งผลกระทบท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV ดีขึ้น เนี่องจากสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ มีความ
ส�ำคัญต่อการด�ำเนินงานของธุรกิจ โดยส�ำนักงานคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ได้ก�ำหนดให้บริษัทจ�ำเป็นต้องมีคณะกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ของ
คณะกรรมการบริษัท จากงานวิจัยของ Li et al. (2010) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์แบบเชิงลบกับผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Daily 
and Dalton (1994) พบว่า องค์กรที่มีสัดส่วนกรรมการที่เป็นบุคคลภายนอกน้อยกว่าบุคคลภายในอาจ 
ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานได้ง่ายกว่า และเช่นเดยีวกับงานวิจยัของ Chandrasekhar and Gray 
(2012) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระนั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการด�ำเนินงานและ
ความคงอยู่ของธุรกิจ แต่อย่างไรก็ตามผลท่ีออกมาก็ยังแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการอิสระนั้นมีความ
สัมพันธ์กับการอยู่รอดของธุรกิจ 
	 8. การควบรวมของประธานกรรมการอิสระและกรรมการบริหาร ส่งผลกระทบเชิงบวก 
กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างม ี
นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 1.375 หมายความว่าหากสัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระมีเพิ่มข้ึน จะส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี CLMV  
เพิม่ข้ึน จงึยอมรบัสมมติฐานท่ี H

8
 เพือ่ให้การปฏบัิติงานเกิดผลประโยชน์สงูสดุต่อองค์กร ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยได้ กล่าวว่าคณะกรรมการบริษัทพึงแสดงภาวะผู้น�ำและมีอิสระในการตัดสินใจ เพื่อให้
เป็นที่น่าเช่ือถือของบุคคลภายนอก คณะกรรมการบริษัทควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความโปร่งใส ไม่ตกเป็น
เครือ่งมอืหรอือยู่ภายใต้การควบคุมของกลุม่ผูถื้อหุ้นหรือฝ่ายบรหิาร โดยองค์ทีม่ปีระธานกรรมการบรหิาร
หรือกรรมการผูจ้ดัการใหญ่หรอืซีอโีอและประธานบริษทัคนละคนกันจะมรีะบบการคดัค้านหรอืคานอ�ำนาจ
ที่สมดุลกัน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Hashim and Devi (2008) พบว่า สัดส่วนที่เพิ่มขึ้นของกรรมการ
อสิระท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารมคีวามสมัพนัธ์กับการเพิม่ข้ึนหรอืลดลงของการจดัการก�ำไร และความไม่เป็นอสิระ
ของประธานกรรมการอิสระและผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับการเพิ่มข้ึนหรือลดลงในการจัดการก�ำไร  
ซ่ึงจะมีผลต่อเกิดผลการด�ำเนินงานที่เสี่ยง อีกทั้งยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chancharat et al. 
(2012) พบว่า การควบรวมต�ำแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และกรรมการในคนเดียวกันมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวก 
กับผลการด�ำเนินงาน นอกจากนี้งานวิจัยของ Jensen (1993) ได้กล่าวว่า เพื่อความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการ ไม่ควรท่ีจะเป็นบุคคลคนเดียวกันกับผู้บริหาร เพื่อให้การตัดสินใจและการควบคุม 
ถูกแยกออกจากกัน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama and Jensen (1983) พบว่า ในองค์กรที่ม ี
ผูบ้ริหารและประธานบรษิทัท่ีไม่ได้เป็นบคุคลเดยีวกัน อ�ำนาจในการตัดสนิใจของผูบ้รหิารจะกระจายไปสู่
คณะกรรมการ ซึ่งจะช่วยท�ำให้การบริหารงานภายในองค์กรมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
	 9. คณะกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางบัญชีการเงิน ส่งผลกระทบเชิงบวกกับ 
ผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี CLMV อย่างม ี
นัยส�ำคัญท่ีระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ 4.902 หมายความว่าหากคณะกรรมที่ม ี
ความรูค้วามเช่ียวชาญทางบัญชีการเงินเพิม่ข้ึนร้อยละ 1 จะท�ำให้ผลการด�ำเนนิธุรกิจเพิม่ข้ึนร้อยละ 4.902  
หมายความว่าหากคณะกรรมการมีความรู้ทางด้านการเงินและบัญชี จะส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงาน 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี CLMV เพิ่มขึ้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ H

11
 เนื่องจาก 

เมื่อคณะกรรมการมีความรู้ทางด้านบัญชีการเงิน ท�ำให้สามารถตรวจสอบ หรือทราบถึงแนวทางในการ 
ด�ำเนินงาน และแนวทางในการแก้ไขได้ จากผลลัพธ์ที่บริษัทด�ำเนินงานในแต่ละปี ซ่ึงสอดคล้องกับ 
งานวิจัยของ Kim and McLeod (1999) ได้น�ำเอาความเชี่ยวชาญของบุคคล (experts) ในการคิด
และตัดสินใจของบุคคลมาท�ำการพยากรณ์ถึงผลการด�ำเนินงานของธุรกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จากการ
ศึกษาพบว่า กระบวนการคิดพิจารณาของบุคคลท่ีมีความเช่ียวชาญสามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์ 
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ผลการด�ำเนินงานของธุรกิจได้ และเมื่อน�ำมาการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับตัวแบบการพยากรณ์พบว่าความเชี่ยวชาญของบุคคลมีความสัมพันธ์กับการพยากรณ์

ข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยดังกล่าวพบว่าอัตราส่วนท้ัง 6 ตัวแปร และโครงสร้างคณะกรรมการ 3 ตัวแปร  
ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของธรุกิจซ่ึงวัดจาก Tonbin’s Q เพราะฉะนัน้นกัลงทนุ และผูบ้รหิาร
ของธุรกิจควรต้องให้ความส�ำคัญกับการพิจารณาอัตราส่วนทั้ง 6 ตัวแปร และโครงสร้างคณะกรรมการ 
ทั้ง 3 ตัวแปร ที่เหมาะสม ไปใช้ในการพัฒนาธุรกิจและการด�ำเนินงานธุรกิจ อีกท้ังตระหนักถึง 
ความส�ำคัญในการวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงานผ่านตัวแปรต่าง ๆ ที่ปรากฏในงานวิจัย เพื่อให้นักลทุน  
และผู้บริหารมีแนวทางในการบริหาร และตัดสินใจในการบริหารธุรกิจให้เกิดประสิทธิภาพ และ
ประสิทธิผล อันน�ำไปสู่ความยั่งยืนของธุรกิจต่อไป
	 ข้อเสนอแนะอืน่ ๆ  จากผลงานวิจยันี ้จะใช้เฉพาะบริษทัทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดัชนี CLMV เพราะฉะนั้นหากต้องการที่จะท�ำการวิจัยต่อไปควรจะต้องน�ำผลการด�ำเนินงานของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมของแต่ละประเภทที่อยู่ในดัชนี CLMV มาเป็นตัวแปรควบคุม และท�ำการเปรียบเทียบ 
ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อให้ได้ผลลัพธ์ท่ีชัดเจนมากย่ิงข้ึนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และ 
เพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับรางวัล ค่าตอบแทน ชื่อเสี่ยง หรือการยอมรับของบริษัท เพื่อให้เห็นถึงตัวแปร
อื่น ๆ รวมท้ังน�ำการรับรู้ข่าวดี และข่าวร้ายกับการลงทุน มาศึกษาต่อเพิ่มเติมเพื่อให้เห็นถึงปัจจัย 
ที่ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน และการลงทุนของธุรกิจ อีกทั้งท�ำการศึกษาการพยากรณ์จาก
อตัราส่วนและลกัษณะของคณะกรรมการกับความล้มเหลวของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งสามารถน�ำผลการวิจัยดังจากงานนี้มาใช้ในการสนับสนุนเพิ่มเติมได้
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