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นางสาว ภัสราภรณ์ ตันติวงศ์โกวิท: บทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถใน
การท าก าไรต่อคุณภาพก าไร  ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
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งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพ่ือศึกษาบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถ

ในการท าก าไร และคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและ
ความสามารถในการท าก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาจ านวน 58 บริษัท โดยศึกษาจากข้อมูลท่ี
เปิดเผยจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) และเว็บไซต์ SETSMART 
ระหว่างปีพ.ศ. 2563 – 2565 โดยศึกษาตัวแปรอิสระเก่ียวกับบทบาทของการก ากับดูแลกิจการมุ่ง
ประเด็นองค์ประกอบของคณะกรรมการ  ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ และจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท ความสามารถในการท าก าไร 
วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ตัวแปรตาม คุณภาพก าไร วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย สถิติท่ีใช้ในงานวิจัยประกอบด้วยการวิเคราะห์
ข้อมูลเ ชิงสถิ ติเ ชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics Analysis) การ วิเคราะห์ ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  (Pearson Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 เพื่อทดสอบ
สมมติฐาน 

ผลการศึกษาพบว่า 1) กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีขนาดของคณะกรรมการและ
จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัทเป็นไปตามหลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี แต่มีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระโดยเฉล่ียน้อยกว่าหลักแนวปฏิบัติฯ มีความสามารถใน
การท าก าไรและมีคุณภาพก าไรท่ีดี 2) บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไรวัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  แต่มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไรวัดจากวัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ความสามารถใน
การท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อคุณภาพก าไรวัดจากดัชนี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรวัดจากความสามารถใน

 



  จ 

การจ่ายดอกเบ้ีย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท
ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร งานวิจัยนี้เป็นประโยชน์ต่อคณะกรรมการบริษัทในการวางแผนกล
ยุทธ์และก าหนดนโยบายการก ากับดูแลกิจการ และคณะกรรมการบริหารในการบริหารความสามารถ
ในการท าก าไร อีกท้ังนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาในครั้งนี้ไปใช้เพ่ือประกอบการพิจารณาลงทุน
ในองค์กรท่ีมีกลไกในการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรท่ีดี 
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บทคัดย่อภาษาอังกฤษ 

631220040 : Major MASTER OF ACCOUNTANCY PROGRAM 
Keyword : Corporate Governance, Board of Directors, Profitability, Earnings Quality 

MISS Phatsaraporn TANTIWONGKOWIT : Role of Corporate Governance and 
Profitability on Earnings Quality : Energy and Utilities Sector of Listed Companies in the 
Stock Exchange of Thailand Thesis advisor : Associate Professor Panarat Panmanee, 
Ph.D. 

This research consists purposes were 1) To study role of corporate 
governance, profitability and earnings quality: energy and utilities sector of listed 
companies in the stock exchange of Thailand. 2) To study the relationship between 
role of corporate governance and profitability to earnings quality: energy and utilities 
sector of listed companies in the stock exchange of Thailand. Data used in the study 
included 58 companies. By studying the information disclosed from the annual report 
(Form 56-1 One Report) and the SETSMART website during year 2020 – 2022. The 
independent variables regarding role of corporate governance focuses on the 
composition of the board of directors, namely board size, the proportion of 
independent committee, number of board meetings and profitability measured by 
return on assets ratio. The dependent variable is earnings quality. Measured by 
operating cash index and interest coverage ratio. The statistics used to analyze the 
data are descriptive statistics analysis, Pearson correlation coefficient analysis and 
multiple regression analysis at 0.05 level of statistical significance. 

The results found that 1) The companies in energy and utilities sector of listed 
companies in the stock exchange of Thailand have board size and number of board 
meetings in accordance with corporate governance code but there is an average the 
proportion of independent committee less than the corporate governance code and 
there are effective profitability and earnings quality. 2) The role of corporate 
governance, including size of the board of directors have a positive relationship with 
earnings quality as measured by the operating cash index. But there is a negative 
relationship with earnings quality as measured by the interest coverage ratio. 
Profitability, including return on assets have a negative relationship with earnings 
quality as measured by the operating cash index. But there is a positive relationship 
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with earnings quality as measured by the interest coverage ratio. The proportion of 
independent directors and the number of board meetings are not related to earnings 
quality. This research is beneficial to the board of directors in strategic planning and 
corporate governance policy, the executive committee to manage profitability and 
Investors can use the results of this study to consider investing in organizations with 
good corporate governance and ability to make profits. 

 
 

 

 



  ซ 

กิตติกรรมประกาศ 
 

กติตกิรรมประกาศ 
  

วิทยานิพนธ์เรื่อง “บทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย” สามารถส าเร็จสมบูรณ์ได้เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์ในการให้ความรู้ ค าแนะน าและข้อช้ีแนะ
ต่างๆจากรองศาสตราจารย์ ดร.พนารัตน์ ปานมณี อาจารย์ท่ีปรึกษา ขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูง
มา ณ โอกาสนี้ 

ขอขอบพระคุณท่านอาจารย์ ผู้ ช่วยศาสตราจารย์  ดร .อิสราภรณ์ ทนุผล  และผู้ ช่วย
ศาสตราจารย์ ดร.การุณ สุขสองห้อง กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ท่ีเมตตา และกรุณาสละเวลาอันมีค่า ให้
ค าแนะน าเพิ่มเติมในรายละเอียดท าให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีความถูกต้องและสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น รวมถึง
ขอขอบพระคุณคณาจารย์ผู้สอนหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิตของมหาวิทยาลัยศิลปากรทุกท่านท่ีประสิทธ์ิ
ประสาทวิชาความรู้ให้แก่ข้าพเจ้าตลอดการศึกษาจนสามารถน าความรู้มาประกอบการท าวิทยานิพนธ์
เล่มนี้จนส าเร็จลุล่วง 

ขอขอบคุณเจ้าหน้าท่ีและเพ่ือนร่วมรุ่น หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิตท่ีให้ความช่วยเหลือ อ านวย
ความสะดวกและประสานงานให้ตลอดเวลาท่ีผ่านมา 

ขอขอบคุณการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคท่ีให้การสนับสนุนการศึกษา ในโครงการส่งเสริมสนับสนุน
บุคลากร ในการเพิ่มพูนและพัฒนาความรู้พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

สุดท้ายนี้ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดาและขอบคุณสามีท่ีคอยสนับสนุนและให้ก าลังใจ
ตลอดมาจนส าเร็จการศึกษา หากการศึกษาในการท าวิทยานิพนธ์ครั้งนี้มีข้อบกพร่องประการใด ข้าพเจ้า
ขอน้อมรับและขออภัยไว้ ณ ท่ีนี้ด้วย 

  
  

ภัสราภรณ์  ตันติวงศ์โกวิท 
 

 

 



 

สารบญั 

 หน้า 
บทคัดย่อภาษาไทย......................................................................................................................................... ง 

บทคัดย่อภาษาอังกฤษ ................................................................................................................................... ฉ 

กิตติกรรมประกาศ.......................................................................................................................................... ซ 

สารบัญ ........................................................................................................................................................... ฌ 

สารบัญตาราง..................................................................................................................................................ฎ 

สารบัญภาพ.....................................................................................................................................................ฏ 

บทท่ี 1  บทน า................................................................................................................................................ 1 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา.......................................................................................... 1 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย .................................................................................................................. 3 

1.3 สมมติฐานการวิจัย ............................................................................................................................. 3 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย.......................................................................................................................... 4 

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากการวิจัย........................................................................................... 4 

บทท่ี 2  แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง .................................................................................. 7 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ................................................................................................... 7 

2.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ............................................................................... 8 

2.3 แนวคิดหลักการก ากับดูแลกิจการ .................................................................................................... 9 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร ................................................................................25 

2.5 แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพก าไร..........................................................................................................30 

2.6 แนวคิดการวัดคุณภาพก าไร ............................................................................................................34 

2.7 ภาพรวมอุตสาหกรรมพลังงาน........................................................................................................37 

2.8 วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ...............................................................................................40 

    



  ญ 

2.9 กรอบแนวคิดการวิจัย ......................................................................................................................48 

บทท่ี 3  ระเบียบวิธีการศึกษา.....................................................................................................................49 

3.1 ขอบเขตการศึกษา ...........................................................................................................................49 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล .....................................................................................................................49 

3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล ..........................................................................................................................49 

3.4 ตัวแปรท่ีใช้ในงานวิจัย .....................................................................................................................51 

3.5 แบบจ าลองในงานวิจัย .....................................................................................................................53 

บทท่ี 4  ผลการศึกษา ..................................................................................................................................54 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)...........................................54 

4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) .......................61 

4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ......................................63 

บทท่ี 5  สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ ......................................................................73 

5.1 สรุปผลการวิจัย ................................................................................................................................73 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย .........................................................................................................................76 

5.3 ข้อจ ากัดของการวิจัย .......................................................................................................................79 

5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจัย ................................................................................................................79 

รายการอ้างอิง ...............................................................................................................................................81 

ภาคผนวก ......................................................................................................................................................85 

ภาคผนวก ก .............................................................................................................................................86 

ภาคผนวก ข .............................................................................................................................................89 

ประวัติผู้เขียน................................................................................................................................................90 

 



 

สารบญัตาราง 

 หน้า 
ตารางท่ี 1 ตารางสรุปตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาและงานวิจัยในอดตีท่ีเก่ียวข้อง .....................................47 

ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2563 .................................55 

ตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2564 .................................56 

ตารางท่ี 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2565 .................................58 

ตารางท่ี 5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2563 – ปี 2565 ..............60 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัวแปร
........................................................................................................................................................................62 

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และจ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ตอ่คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัด
จากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ..................................................64 

ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และจ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัด
จากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)......................................................66 

ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร ดา้นอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจาก
ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) .........................................................68 

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจาก
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) .............................................................69 

ตารางท่ี 11 สรุปการวิเคราะห์ผลการวิจัยตามสมมติฐาน ........................................................................71 

ตารางท่ี 12 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
........................................................................................................................................................................86 

 

    



 

สารบญัภาพ 

 หน้า 
ภาพท่ี 1 พลวัตการบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ...................................................................................... 9 

ภาพท่ี 2 องค์ประกอบของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ปี 2560.........................................................11 

ภาพท่ี 3 กรอบแนวคิดการวิจัย...................................................................................................................48 

ภาพท่ี 4 กราฟแสดงคา่เฉล่ียของตัวแปรท่ีศึกษา ในช่วงปีพ.ศ. 2563 - 2565 ......................................89 

 

    



 

บทท่ี 1  
บทน ำ 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  
รายได้ของกิจการเป็นตัวเลขส าคัญในการน าไปใช้ประเมินผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน

ของบริษัทส าหรับผู้ใช้ข้อมูล (TFAC, 2018) และรายได้เป็นตัวสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานอีกด้วย รวมท้ังรายได้ยังสามารถใช้เป็นข้อมูลในการพยากรณ์การเติบโตของกิจการ ผลการ
ด าเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับ (Srijunpetch & Phakdee, 2019) การรับรู้
รายได้ของแต่ละกิจการมีรูปแบบท่ีแตกต่างกันโดยในปัจจุบันรูปแบบของรายการค้าต่างๆท่ีเกิดขึ้นมีการ
เปล่ียนแปลงและมีความซับซ้อนมากยิ่งขึ้นเกิดการท าสัญญาซ้ือขายสินค้าท่ีมีข้อตกลงหลากหลายและมี
หลายองค์ประกอบในแต่ละธุรกรรมการค้าท่ีเกิดขึ้น (Multiple-element Arrangement) ซ่ึงการรับรู้
รายได้จากธุรกรรมก็มีความแตกต่างกันออกไปตามมุมมองของผู้บริหารซ่ึงมีผลกระทบต่อการจัดท าและ
วิเคราะห์งบการเงินท าให้งบการเงินด้อยค่าลงในเชิงคุณภาพเช่นการเปรียบเทียบกันได้ (Comparability) 
และความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) (Jantadej, 2014)  

นับได้ว่าก าไร (Earnings) เป็นข้อมูลส าคัญท่ีนักลงทุนทุกคนให้ความส าคัญ ซ่ึงเป็นข้อมูล
เบ้ืองต้นท่ีนักลงทุนใช้ก่อนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตหลายฉบับ แสดงให้เห็น
ว่าเมื่อมีการประกาศก าไรสุทธิจะเป็นการให้ข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนและก าไร
ทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ตัวเลขก าไรท่ีแสดงอยู่นั้นอาจไม่ใช่ก าไรท่ีมีคุณภาพ
เสมอไป ผลก าไรท่ีปรากฏในงบการเงินถูกจัดท าโดยผู้บริหาร และก าไรทางบัญชีเกิดจากการบันทึก
บัญชีตามเกณฑ์คงค้างโดยจะบันทึกรายการต่างๆเมื่อเกิดขึ้นจริง แต่อย่างไรก็ตามเกณฑ์คงค้างยังเปิด
โอกาสให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรับรู้รายการต่างๆ ท้ังรายได้และค่าใช้จ่ายผ่านการเปล่ียนแปลง
รายการคงค้างได้ ซ่ึงการกระท าดังกล่าวอาจกระท าเพื่อผลลัพธ์จากการบรรลุเป้าหมายตัวเลขก าไรใน
งบการเงินเพื่อเป็นสัญญาณดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน เพราะถ้าหากกิจการมีผลก าไรท่ีดีต่อเนื่อง
ถือว่าเป็นสัญญาณท่ีดีท่ีผู้บริหารจะส่ือไปถึงผลตอบแทนจากการลงทุน แต่เมื่อมีการตกแต่งตัวเลขทาง
บัญชีโดยเฉพาะตัวเลขก าไรของบริษัท ซ่ึงจะส่งผลให้ข้อมูลในงบการเงินไม่สะท้อนภาพความเป็นจริง 
จึงท าให้ในปัจจุบันผู้ใช้งบการเงินไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้มีส่วนเก่ียวข้องเริ่มหันมาให้
ความสนใจงบการเงินและสนใจในตัวเลขก าไรท่ีปรากฏในงบการเงินมากขึ้น   

ในปัจจุบันภาวะเศรษฐกิจมีความผันผวนตลอดเวลาตัวเลขก าไรเพียงอย่างเดียวคงไม่พอ
ส าหรับการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว ส่ิงส าคัญท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องตระหนัก
อย่างมาก คือคุณภาพก าไร (Quality of Earnings)  คุณภาพก าไรเป็นส่ิงท่ีผู้ใช้งบการเงินต้อง
ระมัดระวังในการวิเคราะห์และต้องระมัดระวังให้มากขึ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543) ก าไรท่ีดีควร
สะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากก าไรด้วย (Stickney, 1996) ก าไรท่ีเกิดขึ้นนั้นเป็นก าไรท่ีเกิดขึ้นใน
อดีต แต่นักลงทุนจะไม่ซ้ือก าไรท่ีเกิดขึ้นในอดีตแต่จะซ้ือก าไรในอนาคตของบริษัทฯ ท่ีจะลงทุน 
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(Penman, 2003) ประกอบกับ White et al. (1997) ได้กล่าวว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงย่อมมี
ความเส่ียงน้อยกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต่ า คุณภาพก าไรจะเป็นตัวช้ีวัดความสามารถในการท า
ก าไรของแต่ละกิจการในอนาคต ดังนั้นสรุปได้ว่าคุณภาพก าไรมีความส าคัญท่ีจะบ่งบอกอนาคตของ
กิจการแต่ละกิจการและเป็นส่ิงส าคัญท่ีนักลงทุนให้ความส าคัญก่อนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงนักลงทุน
มองว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงย่อมมีความเส่ียงน้อยกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต่ า 

อีกปัจจัยหนึ่งท่ีส าคัญยิ่งท่ีท าให้นักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นและช่วยสร้างคุณค่าให้กิจการอย่าง
ยั่งยืน ส าหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีประชาชนเป็นผู้ถือหุ้นนั่นคือ การก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance :CG) หลังจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 ประเทศไทยได้เล็งเห็นความส าคัญ
ของการสร้างความเช่ือมั่นในตลาดทุน โดยได้พัฒนาเรื่ อง CG อย่างต่อเนื่องมาโดยตลอดมาจนถึง
ปัจจุบันท่ีคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
หรือ Corporate Governance Code (CG Code) ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็นหลัก
ปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร น าไปปรับใช้ในการก ากับ
ดูแลให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือส าหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้างเพื่อ
ประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของท้ังภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน 
ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 
2560)  ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการจึงเป็นอีกหนึ่งบทบาทท่ีส าคัญในการเรียกความเช่ือมั่นจากนัก
ลงทุนและเป็นการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และการท าก าไรในอนาคต (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558)  

ส าหรับอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคนั้นมีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศอย่างมาก เนื่องจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทยได้เปล่ียนแปลงจากการผลิตภาค
เกษตรไปสู่การผลิตภาคอุตสาหกรรมมากขึ้น ความต้องการพลังงานคาดว่าจะมีเพิ่มขึ้นจากการเพิ่มขึน้
ของประชากรและการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ (EIA 2007)  ทบวงการพลังงานระหว่างประเทศ 
(International Energy Agency: IEA) ได้สรุปสถานการณ์พลังงานของปี 2563ว่าการแพร่ระบาด
ของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19)ส่งผลกระทบต่อภาคพลังงานอย่างท่ีไม่เคยปรากฏมา
ก่อน โดย IEA ระบุว่าในปี 2020 ความต้องการใช้พลังงานของโลกลดลงกว่าร้อยละ 5 ส่งผลให้มูลค่า
การลงทุนภาคพลังงานลดลงร้อยละ 18  รายงาน World Energy Outlook 2020 ของ IEA 
คาดการณ์แนวโน้มด้านพลังงานของโลกหลังการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ว่าความต้องการการ
ใช้พลังงานอาจจะฟื้นตัวกลับไปสู่สภาวะเดิม เนื่องจากความต้องการพลังงานท่ีลดลงเป็นผลมาจาก
มาตรการป้องกันโรคของรัฐบาลท่ีเข้มข้น นอกจากนี้จากสถานการณ์ในปัจจุบัน ตลาดน้ ามันโลก
เปล่ียนแปลงอย่างรุนแรงหลายมิติ อาทิ ราคาน้ ามันผันผวนสูง เส้นทางการค้า ( Trade Flow) 
เปล่ียนแปลง จากสถานการณ์สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลต่อตลาดหุ้นกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคและกระทบไปยังกลุ่มธุรกิจอ่ืนด้วย (ฐานเศรษฐกิจ, 2565)  

ดังนั้นจากท่ีกล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยได้ตระหนักว่าในปัจจุบันธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
ต้องประสบกับความท้าทายหลายประการ ท้ังความผันผวนทางด้านเศรษฐกิจ การแข่งขันทางธุรกิจท่ี

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/Overview/CGAndSustainableBusinessDevelopment.aspx#4
https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/Overview/CGAndSustainableBusinessDevelopment.aspx#4


  3 

สูงขึ้นท้ังจากภายในและภายนอกประเทศ ช่วงท่ีผ่านมาราคาน้ ามันปรับตัวขึ้นลง ส่งผลกระทบต่อผล
ก าไรและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจของบริษัทในอุตสาหกรรมพลังงาน รวมท้ังการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีมีบทบาทท่ีส าคัญในการเรียกความเช่ือมั่นจากนักลงทุนและช่วยเพิ่มขีดความสามารถใน
การแข่งขัน และการท าก าไรในอนาคต ซ่ึงปัจจัยต่างๆอาจมีผลต่อคุณภาพก าไรด้วย จึงเป็นประเด็นท่ี
น่าสนใจท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถใน
การท าก าไรกับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

1. เพื่อศึกษาบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถในการท าก าไร และคุณภาพ
ก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท า
ก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

1.3 สมมติฐำนกำรวิจัย 

สมมติฐำนท่ี 1 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 

สมมติฐำนท่ี 2 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 

สมมติฐำนท่ี 3 บทบาทของการก า กับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index) 

สมมติฐำนท่ี 4 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ( Interest Coverage Ratio) 
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สมมติฐำนท่ี 5 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ( Interest Coverage Ratio) 

สมมติฐำนท่ี 6 บทบาทของการก า กับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

สมมติฐำนท่ี 7 ความสามารถในการท าก าไร  ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 

สมมติฐำนท่ี 8 ความสามารถในการท าก าไร  ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

1.4 ขอบเขตของกำรวิจัย  
การวิจัยบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อคุณภาพก าไร 

ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนี้ มี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการ
ท าก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ท่ีมีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ.2563 - 2565 รวมระยะเวลา 3 ปี จ านวน 66 
บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) ตัวแปรอิสระ คือ บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ 
ซ่ึงวัดจากประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 2. สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ 3. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท ความสามารถในการท า
ก าไร ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
ตัวแปรตาม คือ คุณภาพก าไร ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนกระแสเงินสด ได้แก่ 1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index)  2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio)  โดยศึกษาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยจากเว็บไซต์ SETSMART และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1 One Report)   

1.5 ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับจำกกำรวิจัย  

  1. ประโยชน์ผลการวิจัยจะท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแล
กิจการ ความสามารถในการท าก าไร และคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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        2. ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ คือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค โดย
คณะกรรมการบริษัทสามารถน าข้อมูลจากงานวิจัยไปประกอบการวางแผนกลยุทธ์และก าหนด
นโยบายการก ากับดูแลกิจการ และคณะกรรมการบริหารสามารถน าข้อมูลไปประกอบการบริหาร
ความสามารถในการท าก าไร 

           3. ประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือผู้สนใจในการลงทุนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
สามารถน าข้อค้นพบจากการวิจัยครั้งนี้ไปใช้ประกอบในการตัดสินใจลงทุนในองค์กรท่ีมีการก ากับดูแล
กิจการและความสามารถในการท าก าไรท่ีดี             

           4. ประโยชน์ต่อผู้ท่ีสนใจท าวิจัยในเรื่องท่ีเก่ียวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถใน
การท าก าไร คุณภาพก าไร หรือ กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน าผลการวิจัยฉบับนี้ไปขยายผลการศึกษาต่อ 

1.6 นิยำมศัพท์เฉพำะ 

กำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมท้ังกลไกมาตรการท่ีใช้
ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ซ่ึงรวมถึง 1. การก าหนดวัตถุประสงค์
และเป้าหมายหลัก (objectives) ครอบคลุมถึงเป้าหมายและแนวคิดหลักขององค์กร (central idea) 
และเป้าหมายในระยะส้ัน แนวคิดหลักขององค์กรสามารถสะท้อนในรูปแบบของวิสัยทัศน์ หลักการ 
และรูปแบบธุรกิจท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ  2. การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติ
แผนงานและงบประมาณ และ 3. การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 

คณะกรรมกำรบริษัท หมายถึง ผู้แทนผู้ถือหุ้นในการบริหารและด าเนินงานของบริษัทจะเป็น
ผู้ท่ีมีบทบาทท้ังในด้านการก าหนดทิศทาง นโยบายทางธุรกิจ และบทบาทการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นและมี
ผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนอย่างเป็นธรรม ด าเนินงานด้วยความโปร่งใสโดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัท 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร หมายถึง การวัดความสามารถของกิจการในการท าก าไร ซ่ึงคือ
ความส าเร็จของกิจการในการด าเนินงานธุรกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยการท่ีกิจการมีก า ไรหรือ
ขาดทุนนั้น จะสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้สิน รวมท้ังการจัดสรรผลตอบแทน
ให้แก่ผู้ถือหุ้น 

คุณภำพก ำไร หมายถึง ก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติ สามารถเปล่ียนกลับมาเป็น
เงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมค่าได้และเป็นก าไรท่ีมาจากรายได้ท่ีเกิดขึ้นเป็น
ประจ า รวมท้ังกิจกรรมท่ีมีนัยส าคัญท่ีก่อให้เกิดก าไรหรือระดับความระมัดระวังท่ีอยู่เบื้องหลังการ
จัดท าตัวเลขก าไรของบริษัท 

บริษัทในตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย หมายถึง บริษัทท่ีได้รับการตรวจสอบและอนุมัติแล้ว
ว่าเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด สามารถออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนได้ และได้รับอนุมัติ
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จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน SET หรือตลาด MAI ตามขนาด
ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 

กลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภค หมายถึง ผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับผลิต ส ารวจ ขุด
เจาะ กล่ัน และตัวแทนจ าหน่ายพลังงานธรรมชาติในรูปต่างๆ เช่น น้ ามันและก๊าซธรรมชาติ เป็นต้น ผู้
ให้บริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส เป็นต้น 
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บทท่ี 2 
 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง 

การวิจัยในครั้งนี้ได้ศึกษาบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไร
ต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้า แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
2.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
2.3 แนวคิดหลักการก ากับดูแลกิจการ 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร  
2.5 แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพก าไร 
2.6 แนวคิดเก่ียวกับการวัดคุณภาพก าไร 
2.7 ภาพรวมอุตสาหกรรมพลังงาน 

                     2.8 วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
2.9 กรอบแนวคิดการวิจัย 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ใช้ในการอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ โดยมองว่า

เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้จึงต้องมีบุคคลเข้ามาช่วยบริหารงานแทนเจ้าของ
กิจการ ทฤษฏีนี้อธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) ได้อธิบายว่าความสัมพันธ์ท่ีเกิดจาก
บุคคลสองฝ่าย โดยท่ีบุคคลฝ่ายหนึ่งคือ ตัวการ (Pincipal) ซ่ึงเป็นผู้ยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิใน
การจัดการทรัพยากรท่ีตนมีอยู่ให้กับบุคคลอีกฝ่ายหนึ่งท่ีเรียกว่า ตัวแทน (Agent) ซ่ึงจะท าการบริหาร
จัดการเพื่อให้ตัวการ ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และตัวแทนจะได้รับค่าตอบแทนจากการท างานนั้น 
กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ให้ฝ่ายบริหารด าเนินการแทนตน (ศันสนีย์ ศรีวรเดชไพศาล, 2549)  โดยตราบ
ใดท่ีผู้บริหารซ่ึงเป็นตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นตัวการแล้วความสัมพันธ์ของการเป็น
ตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลท่ีดี แต่ถ้าหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์
ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกันจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency 
Problem) ซ่ึงก่อให้เกิดปัญหาต่างๆ ดังนี้ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 
             1. การขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest): ซ่ึงเป็นการเห็นแก่ผลประโยชน์
ส่วนตนจนไปขัดแย้งต่อหน้าท่ีท่ีได้รับมอบหมายแล้วท าให้ประโยชน์ของกิจการเสียไป 
              2. Moral Hazard Problem: เป็นปัญหาท่ีตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจว่า
ตัวแทนหรือผู้บริหารท่ีเลือกเข้ามาแล้วนั้นได้ใช้ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ หรือท างานเต็ม
ประสิทธิภาพหรือไม่ 



  8 

             3. Adverse Selection Problem: เป็นปัญหาท่ีตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถ
แน่ใจว่าตัวแทนหรือผู้บริหารท่ีเลือกเข้ามานั้นจะมีความสามารถในการบริหารงานได้สอดคล้องกับ
ผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่  

   จากทฤษฎีตัวแทนข้างต้นจะเห็นความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ซ่ึงได้แก่ฝ่ายท่ีมอบ
อ านาจ คือ ตัวการ (Principal) และอีกฝ่ายได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) 
เมื่อใดก็ตามท่ีอ านาจความเป็นเจ้าของถูกแยกออกจากอ านาจการควบคุมกิจการ ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ย่อมอาจเกิดขึ้นได้ และเพื่อบรรเทาปัญหาดังกล่าว แนวคิดเรื่องการก ากับดูแลกิจการจึง
เกิดขึ้น และถือเป็นกลไกส าคัญกลไกหนึ่งในการควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของกิจการให้
น าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุดในปัจจุบัน (นิรมล แก้วพิกุล, 2554) 

2.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

        ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) มาจากฟรีแมนท่ีประกาศทฤษฎีนี้ ใน
หนั ง สือ  Strategic Management: A Stakeholder Approach ของFreeman ในปี  ค .ศ . 1984 
(Freeman, 1984) ซ่ึงเป็นหนังสือเล่มท่ีกล่าวถึงเรื่องจริยธรรมธุรกิจว่าความรับผิดชอบของผู้บริหาร
ไม่เพียงแต่รับผิดชอบต่อเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น (Shareholders)เท่านั้น แต่ยังรวมไปถึงผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย (Stakeholders)ทุกคนด้วย ไม่ว่าจะเป็นพนักงาน ลูกค้า ผู้ถือหุ้น คู่ค้า คู่แข่งขัน ภาครัฐและ
ชุมชน (ศรติ ภูมิโพธิ, 2556) 

        ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นการเสนอวิธีการใหม่ในการจัดระเบียบความคิดเก่ียวกับความ
รับผิดชอบขององค์กรจากเดิมท่ีให้ความส าคัญกับการแสวงหาก าไร การสร้างความสามารถ ให้
เหนือกว่าคู่แข่ง การลดต้นทุนให้ได้มากท่ีสุด มุ่งเน้นการอยู่รอดและการประสบความส าเร็จขององค์กร
ทางการเงิน การสร้างความมั่งคั่ง การให้คุณค่าหรือสร้างความพึงพอใจแค่เพียงถือหุ้น ไปสู่การพัฒนา
แนวคิดว่าองค์กรต้องค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆร่วมด้วย เพื่อให้กิจการสามารถด ารงอยู่ได้ (Clarkson, 
1995; Foster & Jonker, 2005; Hawkins, 2006)  

  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียประกอบด้วยหัวใจส าคัญสามส่วนคือ 1. กลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียวง
ในและวงนอก กลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียวงในหรือกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียปฐมภูมิ คือกลุ่มท่ีมีความ
ใกล้ชิดองค์กรมากท่ีสุด เมื่อเกิดผลกระทบกลุ่มนี้จะได้รับผลกระทบก่อน ได้แก่ ลูกค้า ผู้จัดหาวัตถุดิบ 
พนักงาน เจ้าของเงินทุน และชุมชน กลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียวงนอกหรือกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุติยภูมิ 
คือกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบในล าดับถัดมา ได้แก่ รัฐบาล คู่แข่ง ผู้บริโภค  ท่ีสนับสนุนองค์กร กลุ่ม
ผลประโยชน์พิเศษ และส่ือต่างๆ  2. จุดมุ่งหมายของการบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียคือ การ
สร้างสรรค์คุณค่า ร่วมกันของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การสร้างสรรค์คุณค่าร่วมกันระหว่างผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียท้ังหมดของธุรกิจ แนวความคิดนี้อธิบายได้ว่าธุรกิจก็คือชุดความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มของผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียในกิจกรรมของธุรกิจ ธุรกิจ คือกระบวนท่ีลูกค้า ผู้จัดหาวัตถุดิบ พนักงาน เจ้าของเงินทุน 
ชุมชน และผู้บริหาร มีปฏิสัมพันธ์กันเพื่อสร้างคุณค่าขึ้น การท าความเข้าใจธุรกิจคือการรู้ว่า
ความสัมพันธ์นี้ท างานอย่างไร งานของผู้บริหารหรือผู้ประกอบการคือ การจัดการหรือการจัดรูป
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ความสัมพันธ์เหล่านี้ (Freeman, 2010 : 24) และ 3. ผู้น าแห่งจริยธรรม คือผู้บริหารท่ีเหมาะส าหรับ
การบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (ศรติ ภูมิโพธิ, 2556)  

 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 พลวัตการบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

2.3 แนวคิดหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำร  
    ค าว่า "การก ากับดูแลกิจการ" มีชื่อเรียกอื่นที่อาจได้ยินในบริบทต่างๆ เช่น ธรรมาภิ
บาล บรรษัทภิบาล หรือ Corporate Governance หรือ CG ซ่ึงอาจพูดรวมๆมีความท านองเดียวกันว่า 
หมายถึง การบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย
ทุกฝ่าย ในกรณีของบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะเห็นความส าคัญของ  CG ได้
อย่างชัดเจน เนื่องจากประชาชนจ านวนมากซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้ามาบริหารจัดการบริษัทได้
อย่างใกล้ชิด จึงต้องมีการแต่งตั้งบุคคลท่ีไว้วางใจให้เป็นกรรมการ เพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหาร
บริษัทอีกทอดหนึ่งซ่ึงจะต้องมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อท่ีจะเกิดความมั่นใจและไว้วางใจกันเป็น
ทอดๆเช่นนี้ได้ กล่าวคือ กรรมการต้องท าหน้าท่ีรักษาผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นอย่างเต็มท่ี 
ไม่ใช้ต าแหน่งในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษัท ดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้ท างาน
อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ากับเงินลงทุนท่ีใส่เข้ามาในบริษัท ใน
ขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูลของบริษัท ตัดสินใจในเรื่องส าคัญ รวมถึงตรวจสอบ
การท างานของกรรมการและผู้บริหาร 

   เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ คือ ระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้าง
และกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น เพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขัน ธุรกิจมีการเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้
มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ในระบบก ากับดูแลกิจการ ผู้ถือหุ้นแต่งตั้งให้กรรมการเป็นตัวแทนในการบริหาร
กิจการแทนตน กรรมการท้ังหมดประกอบเป็นคณะกรรมการท าหน้าท่ีก าหนดนโยบาย มอบหมาย
และติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการน าไปปฏิบัติ ดังนั้นในส่วนของความรับผิดชอบคณะกรรมการจึงมีความ
รับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อผู้ถือหุ้น ในขณะท่ีฝ่ายจัดการมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อคณะกรรมการ 
ซ่ึงคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้มีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการให้เป็นไปตามหลักการท่ีดี 

 สังเวียน อินทรวิชัย (2548) ได้ให้ความหมายว่า การก ากับดูแลกิจการหมายถึงระบบท่ีจัดให้
มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น า และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตาม
หน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่า
ให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดี 
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   Thomson (2009) กล่าวถึงการก ากับดูแลกิจการไว้ว่าเป็นชุดของระบบหลักการและ
กระบวนการโดยบริษัทให้แนวทางว่าจะสามารถตอบสนองเป้าหมายและวัตถุประสงค์ของบริษัทโดย
เพิ่มมูลค่าของบริษัทได้อย่างไรและยังเป็นประโยชน์ส าหรับผู้มีส่วนได้เสียท้ังหมดในระยะยาว 

    ในช่วงแรกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการ 15 ข้อและ
ต่อมาได้พัฒนาเป็นหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยแบ่งเป็น 5 ข้อ ตาม OECD Principles ท่ีใช้ใน
ขณะนั้น โดยในปี พ.ศ.2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี
ให้แก่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการของ OECD (องค์กรเพื่อความ
ร่ วมมื อทา ง เศ รษ ฐ กิจ แล ะ กา รพั ฒนา : Organization for Economic Co-operation and 
Development) ซ่ึงต่อมาได้มีการปรับปรุงอีกครั้งในปี พ.ศ.2555 เพื่อให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของอาเซียน (ASEAN Corporate Governance Scorecard) โดยมี
หลักเกณฑ์การพิจารณาโดยแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 1. สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม (Equitable Treatment of Shareholders) 3. บทบาทของ
ผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders) 4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and 
Transparency) 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 

   ปัจจุบันเนื่องจากท้ังภาคธุรกิจและผู้ลงทุนต่างต้องการผลประกอบการท่ีดี กิจการสามารถ
ปรับตัวให้เหมาะสมกับการเปล่ียนแปลงของสภาพธุรกิจได้ และมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับผู้คนรอบข้าง 
เพื่อให้บริษัทสามารถเติบโตอยู่ได้ในระยะยาวด้วย ดังนั้น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จึงได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี หรือ Corporate Governance Code (CG Code) 
ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นผู้น าหรือ
ผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร น าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะ
ยาว มีความน่าเช่ือถือส าหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง ช่วยสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตาม
ความมุ่งหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ท้ังภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลาดทุนและสังคมโดยรวม 

   โดยองค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ ว่าคือ 
ความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ เจ้าของ และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน และการก ากับดูแล
กิจการช่วยให้เกิดโครงสร้างท่ีส าคัญ ซ่ึงเป็นกลไกในการก าหนดวัตถุประสงค์ของกิจการและการ
ก าหนดวิธีท่ีจะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการติดตามผลการปฏิบัติงานของกิจการ 

   ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2560) ให้ความหมายของ
การก ากับดูแลกิจการว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมท้ัง
กลไกมาตรการท่ีใช้ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซ่ึงรวมถึง (1) การ
ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก (objectives) ครอบคลุมถึงเป้าหมายและแนวคิดหลักของ
องค์กร (central idea) และเป้าหมายในระยะส้ันแนวคิดหลักขององค์กรสามารถสะท้อนในรูปแบบ
ของวิสัยทัศน์ หลักการ และรูปแบบธุรกิจท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ (2) การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย 
และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผล
การด าเนินงาน 
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  “การก ากับดแูลกิจการท่ีดี” ตามหลักปฏิบัตินี้หมายถึง การก ากับดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อ
การสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซ่ึง
คณะกรรมการควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล (governance outcome) อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 

  1.สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and performance with long-term perspective) 

  2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วน
ได้เสีย (Ethical and responsible business) 

  3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม (Good 
corporate citizenship) 

  4. สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปล่ียนแปลง (Corporate resilience) (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2560: ออนไลน์) 

             CG Code ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ี 1 คือ หลักปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย ส่วนท่ี 
2 คือแนวปฏิบัติและค าอธิบาย 

 
ภาพท่ี 2 องค์ประกอบของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ปี 2560 

                  ท่ีมำ : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

             การปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีนี้เป็นไปตามหลัก “Apply or explain” คือ 
ให้คณะกรรมการน าหลักปฏิบัติในส่วนท่ี 1 ไปปรับใช้ตามท่ีเหมาะสมกับบริบทธุรกิจของบริษัท โดย
ส่วนท่ี 2 เป็นแนวปฏิบัติและค าอธิบายในการปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักปฏิบัติในส่วนท่ี 1 ดังต่อไปนี้ 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560: ออนไลน์)  

            1.  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น าองค์กร ท่ีสร้างคุณค่า
ให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the Board)          
           2.  ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความยั่ง ยืน (Define 
Objectives that Promote Sustainable Value Creation)  
           3.  เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness)  
           4.  สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร  (Ensure Effective CEO 
and People Management)  
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           5.  ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture Innovation 
and Responsible Business) 
           6.  ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  (Strengthen 
Effective Risk Management and Internal Control)  
           7.  รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure Disclosure and Financial 
Integrity)  
          8. สนับสนุนการมี ส่วนร่วมและการ ส่ื อสารกับ ผู้ ถือหุ้น  (Ensure Engagement and 
Communication with Shareholders) 
 โดยมีรายละเอียดหลักปฏิบัติและแนวปฏิบัติ ดังต่อไปนี้ 

ข้อ 1. เพ่ือให้เกิดควำมตระหนักถึงบทบำทและควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรในฐำนะผู้น ำ
องค์กร ท่ีส ร้ำงคุณค่ ำใ ห้แ ก่ กิจกำรอย่ำง ย่ัง ยืน ( Establish clear leadership role and 
responsibilities of the board) ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์
จึงก ำหนดหลักปฏิบัติย่อยภำยใต้หลัก จ ำนวน 4 ข้อ ดังน้ี  

       1.1 คณะกรรมการควรเข้าใจบทบาทและตระหนักถึงความรับผิดชอบในฐานะผู้ท่ีต้องก ากับดูแล
ให้องค์กรมีการบริหารจัดการท่ีดี ซ่ึงครอบคลุมถึง (ก) การก าหนดวัตถุประสงค์และเป้ามาย (ข) การ
ก าหนด กลยุทธ์ นโยบายการด าเนินงาน ตลอดจนการ  จัดสรรทรัพยากรส าคัญ เพื่อให้บรรลุ
วัตถุประสงค์และเป้าหมาย และ (ค) การติดตาม ประเมินผล และดูแลการรายงาน ผลการด าเนินงาน  
       1.2 ในการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน คณะกรรมการควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่
ผลอย่างน้อย 4 ประการ คือ (1) สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบใน
ระยะยาว (2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรมเคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วน
ได้เสีย (3) เป็นประโยชน์ต่อสังคมและพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม และ ( 4) 
สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปล่ียนแปลง 
             โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยในประเด็นดังกล่าวดังนี้  
             1.2.1 ในการก าหนดความส าเร็จของการด าเนินการคณะกรรมการควรค านึงถึงจริยธรรม 
ผลกระทบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมเป็นส าคัญนอกเหนือจากผลประกอบการทางการเงิน  
             1.2.2 คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการสร้างและขับเคล่ือนวัฒนธรรมองค์กรท่ียึดมั่น
ในจริยธรรม โดยควรประพฤติตนเป็นแบบอย่างในฐานะผู้น าในการก ากับดูแลกิจการ  
             1.2.3 คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายส าหรับกรรมการ ผู้บริหาร และ พนักงานท่ีแสดง
ถึงหลักการและแนวทางในการด าเนินงานเป็นลายลักษณ์อักษร เช่น นโยบายบรรษัทภิบาลและ
จรรยาบรรณธุรกิจ 
             1.2.4 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการส่ือสาร เพื่อให้กรรมการ ผู้บริหาร  และ
พนักงานทุกคนเข้าใจ และมีกลไกท่ีเอ้ือให้มีการปฏิบัติจริงตามนโยบาย ติดตามผลการปฏิบัติ  และ
ทบทวนนโยบายและการปฏิบัติเป็นประจ า 
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       1.3 คณะกรรมการมีหน้าท่ีดูแลให้กรรมการทุกคนและผู้บริหาร  ปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความ
รับผิดชอบ ระมัดระวังและซ่ือสัตย์สุจริตต่อองค์กร และดูแลให้การด าเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย 
ข้อบังคับและมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น  
              โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
              1.3.1 การพิจารณาว่ากรรมการและผู้บริหารได้ปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความรับผิดชอบ  
ระมัดระวังและซ่ือสัตย์สุจริตหรือไม่นั้น อย่างน้อยต้องพิจารณาตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ และข้อบังคับ
ท่ีเก่ียวข้อง เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 
              1.3.2 คณะกรรมการต้องดูแลให้บริษัทมีระบบหรือกลไกเพียงพอท่ีจะมั่นใจได้ว่า  การ
ด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ และข้อบังคับมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น  ตลอดจน
นโยบายท่ีได้ก าหนดไว้และมีกระบวนการอนุมัติการด าเนินงานท่ีส าคัญเป็นไปตามกฎหมายท่ีก าหนด 
       1.4 คณะกรรมการควรเข้าใจขอบเขตหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และ
ก าหนดขอบเขตการมอบหมายหน้าท่ีและความรับผิดชอบให้กรรมการ ผู้จัดการใหญ่และฝ่ายจัดการ
อย่างชัดเจน ตลอดจนติดตามดูแลผลการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการ  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
              1.4.1 คณะกรรมการควรจัดท ากฎบัตรหรือนโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีระบุหน้าท่ีและ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และควรมีการทบทวนกฎบัตรเป็นประจ าอย่างน้อยปีละครั้ง  
              1.4.2 คณะกรรมการควรเข้าใจบทบาทหน้าท่ีของตนและมอบหมายอ านาจในการจัดการ
ให้แก่ฝ่ายจัดการโดยมีการบันทึกเป็นลายลักษณ์อักษร และควรติดตามผลการปฏิบัติ งาน ท้ังนี้
ขอบเขตหน้าท่ีของคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ ควรแบ่งออกเป็น (ก) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรดูแล
ให้มีการด าเนินการ (ข) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรด าเนินการร่วมกับฝ่ายจัดการ และ (ค) เรื่องท่ี
คณะกรรมการไม่ควรด าเนินการ  

ข้อ 2. ก ำหนดวัตถุประสงค์และเป้ำหมำยหลักของกิจกำรท่ีเป็นไปเพ่ือควำมย่ังยืน (Define 
objectives that promote sustainable value creation)  

        2.1 คณะกรรมการควรก าหนดหรือดูแลให้วัตถุประสงค์หลักของกิจการเป็นไปเพื่อความยั่งยืน 
โดยเป็นวัตถุประสงค์ท่ีสอดคล้องกับการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ ลูกค้า ผู้มีส่วนได้เสีย และสังคม
โดยรวม  
              โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
              2.1.1 คณะกรรมการควรรับผิดชอบดูแลให้กิจการมีวัตถุประสงค์ท่ีชัดเจน สามารถใช้เป็น
แนวคิดในการก าหนดรูปแบบธุรกิจ (Business model) และส่ือสารให้ทุกคนในองค์กรขับเคล่ือนไป
ในทิศทางเดียวกัน 
              2.1.2 ในการบรรลุวัตถุประสงค์หลัก คณะกรรมการควรก าหนดรูปแบบธุรกิจท่ีสามารถ
สร้างคุณค่าให้แก่กิจการ ผู้มีส่วนได้เสีย และสังคม โดยพิจารณาถึง (ก) สภาพแวดล้อม รวมท้ังการน า
นวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้อย่างเหมาะสม (ข) ความต้องการของลูกค้าและผู้มีส่วนได้เสีย และ (ค) 
ความพร้อมความช านาญ ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ  
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              2.1.3 ค่านิยมขององค์กรควรสะท้อนคุณลักษณะของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี เช่น ความ
รับผิดชอบในผลการกระท า  ( Accountability) ความเ ท่ียงธรรม ( Integrity) ความโปร่ ง ใส 
(Transparency)  
              2.1.4 คณะกรรมการควรส่งเสริมการส่ือสารและเสริมสร้างให้วัตถุประสงค์หลักขององค์กร
สะท้อนอยู่ในการตัดสินใจและการด าเนินงานของบุคลากรในทุกระดับจนกลายเป็นวัฒนธรรมองค์กร 
        2.2 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่าวัตถุประสงค์ตลอดจนกลยุทธ์ในระยะเวลาปาน
กลาง และหรือประจ าปีของกิจการสอดคล้องกับการบรรลุวัตถุประสงค์หลักของกิจการ โดยมีการน า
นวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้อย่างเหมาะสมปลอดภัย  
โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               2.2.1 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดท ากลยุทธ์และแผนงานประจ าสอดคล้อง
กับวัตถุประสงค์หลักของกิจการ  
               2.2.2 ในการก าหนดกลยุทธ์และแผนงานประจ าปี คณะกรรมการควรดูแลให้มีการ
วิเคราะห์สภาพแวดล้อม ปัจจัยและความเส่ียงต่างๆท่ีอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้อง
ตลอดสายห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) รวมถึงมีกลไกท่ีท าให้เข้าใจความต้องการของผู้มี ส่วนได้เสีย 
เช่น ระบุวิธีการและช่องทางการส่ือสารระหว่างผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการ ระบุประเด็นและความ
คาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย  
               2.2.3 ในการก าหนดกลยุทธ์คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการส่งเสริมการสร้าง
นวัตกรรมและน านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้ในการสร้างความสามารถในการแข่งขันและ
ตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสีย 
               2.2.4 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดสรรทรัพยากรและควบคุมการด าเนินงาน
ท่ีเหมาะสมและติดตามการด าเนินการตามกลยุทธ์และแผนงานประจ าปี โดยอาจจัดให้มีผู้ท าหน้าท่ี
รับผิดชอบดูแลและติดตามผลการด าเนินงาน  

ข้อ 3. เสริมสร้ำงคณะกรรมกำรท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen board effectiveness)  

        3.1 คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ ท้ังใน
เรื่องขนาด องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นอิสระท่ีเหมาะสม และจ าเป็นต่อการน าพาองค์กรสู่
วัตถุประสงค์หลักท่ีก าหนดไว้  

               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               3.1.1 คณะกรรมการควรดูแลให้มีองค์ประกอบของกรรมการท่ีมีคุณสมบัติหลากหลาย 
ท้ังในด้านทักษะ ประสบการณ์ ความสามารถ ตลอดจนเพศและอายุ ท่ีจ าเป็นต่อการบรรลุ
วัตถุประสงค์หลักขององค์กร     
               3.1.2 คณะกรรมการควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวนกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน  
               3.1.3 คณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร 
โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็นเก่ียวกับการท างานของฝ่าย
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จัดการได้อย่างอิสระ และคณะกรรมการควรมีจ านวนและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ ตาม
หลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
        3.2 คณะกรรมการควรเลือกบุคคลท่ีเหมาะสมเป็นประธาน  กรรมการ และดูแลให้มั่นใจว่า
องค์ประกอบและการด าเนินงานของคณะกรรมการเอ้ือต่อการใช้ดุลยพินิจในการตัดสินใจอย่างมีอิสระ                   
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้ 
               3.2.1 ประธานกรรมการควรเป็นกรรมการอิสระ  
               3.2.2 ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่มีหน้าท่ีความรับผิดชอบต่างกัน และ
ควรมีการก าหนดอ านาจหน้าท่ีไว้อย่างชัดเจน ท้ังนี้บุคคลท่ีด ารงต าแหน่งประธาน  กรรมการและ
กรรมการผู้จัดการใหญ่ควรเป็นคนละบุคคล   
               3.2.3 ประธานกรรมการมีบทบาทเป็นผู้น าของคณะกรรมการโดยมีหน้าท่ี (ก)  ก ากับ 
ติดตาม และดูแลให้มั่นใจว่าการปฏิบัติหน้าท่ีของคณะกรรมการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และบรรลุ
ตามวัตถุประสงค์หลักขององค์กร (ข) ดูแลให้มั่นใจว่ากรรมการทุกคนมีส่วนร่วมในการส่งเสริมให้เกิด
วัฒนธรรมองค์กรท่ีมีจริยธรรม (ค) จัดสรรเวลาอย่างพอเพียงท่ีฝ่ายจัดการจะเสนอเรื่องท่ีกรรมการจะ
อภิปรายประเด็นส าคัญกันอย่างรอบคอบ  
               3.2.4 ในกรณีท่ีผู้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่เป็นบุคคล
คนเดียวกัน หรือประธานกรรมการมิได้เป็นกรรมการอิสระ คณะกรรมการควรส่งเสริมให้เกิดการ
ถ่วงดุลอ านาจระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ เช่น คณะกรรมการ ประกอบด้วย  กรรมการ
อิสระมากกว่าก่ึงหนึ่ ง กรรมการอิสระหนึ่งรายควรร่วมพิจารณาก าหนดวาระการประชุม
คณะกรรมการ  
               3.2.5 คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่งต่อเนื่อง
ไม่เกิน 9 ปี นับจากวันท่ีได้รับการแต่งตั้งให้ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระครั้งแรก  
               3.2.6 คณะกรรมการควรพิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการชุดย่อยเพื่อพิจารณาเรื่องส าคัญ
ในรายละเอียดอย่างรอบคอบ  
        3.3 คณะกรรมการควรดูแลให้การสรรหาและคัดเลือกกรรมการมีกระบวนการท่ีโปร่งใสและ
ชัดเจน เพื่อให้ได้คณะกรรมการท่ีมีคุณสมบัติสอดคล้องกับองค์ประกอบท่ีก าหนดไว้  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               3.3.1 คณะกรรมการควรจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาซ่ึงสมาชิกส่วนใหญ่และประธานควร
เป็นกรรมการอิสระ  
               3.3.2 คณะกรรมการสรรหาควรจัดให้มีการประชุม เพื่อพิจารณาหลักเกณฑ์และวิธีการ
สรรหาบุคคล เพื่อให้ได้กรรมการท่ีมีคุณสมบัติท่ีจะท าให้คณะกรรมการมีองค์ประกอบความรู้ความ
ช านาญท่ีเหมาะสม  
               3.3.3 คณะกรรมการสรรหาควรทบทวนหลักเกณฑ์และวิธีการสรรหากรรมการ  เพื่อ
เสนอแนะต่อคณะกรรมการก่อนท่ีจะมีการสรรหากรรมการท่ีครบวาระ  
        3.4 ในการเสนอค่าตอบแทนกรรมการให้ ผู้ถือหุ้นอนุมัติ  คณะกรรมการควรพิจารณาให้
โครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนมีความเหมาะสมกับความรับผิดชอบและจูงใจให้คณะกรรมการน าพา
องค์กรให้ด าเนินงานตามเป้าหมายท้ังระยะส้ันและระยะยาว  
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                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                3.4.1 คณะกรรมการควรจัดตั้งคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ซ่ึงสมาชิกส่วนใหญ่
และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ เพื่อท าหน้าท่ีพิจารณานโยบายและหลักเกณฑ์ในการก าหนด
ค่าตอบแทน 
                3.4.2 ค่าตอบแทนของกรรมการควรสอดคล้องกับกลยุทธ์และเป้าหมายระยะยาวของ
บริษัท ประสบการณ์ ภาระหน้าท่ี บทบาทและความรับผิดชอบรวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจาก
กรรมการแต่ละราย           
                3.4.3 ผู้ถือหุ้นต้องเป็นผู้อนุมัติโครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนกรรมการ  ท้ังรูปแบบท่ี
เป็นตัวเงินและไม่ใช่ตัวเงิน  
        3.5 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้กรรมการทุกคนมีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหน้าท่ีและ
จัดสรรเวลาอย่างพอเพียง  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                 3.5.1 คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่ามีกลไกสนับสนุนให้กรรมการเข้าใจบทบาทหน้าท่ี
ของตน 
                3.5.2 คณะกรรมการควรก าหนดหลักเกณฑ์ในการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืนของ
กรรมการ โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพการท างานของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งหลายบริษัท และควร
ก าหนดจ านวนบริษัทจดทะเบียนท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้เหมาะสมแต่รวมแล้วไม่
ควรเกิน 5 บริษัท  
                3.5.3 กรรมการแต่ละรายควรเข้าประชุมไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนการประชุม
คณะกรรมการท้ังหมดท่ีจัดให้มีข้ึนในรอบปี 
        3.6 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีกรอบและกลไกในการก ากับดูแลนโยบายและการ
ด าเนินงานของบริษัทย่อยและกิจการอ่ืนท่ีบริษัทไปลงทุนอย่างมีนัยส าคัญในระดั บท่ีเหมาะสมกับ
กิจการแต่ละแห่ง รวมท้ังบริษัทย่อยและกิจการอ่ืนท่ีบริษัทไปลงทุนมีความเข้าใจถูกต้องตรงกัน 
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                3.6.1 คณะกรรมการควรพิจารณาก าหนดนโยบายการก ากับดูแลบริษัทย่อย ซ่ึงรวมถึง 
(ก) การแต่งตั้งบุคคลไปเป็นกรรมการ ผู้บริหาร หรือผู้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อยโดยให้ก าหนดเป็น
ลายลักษณ์อักษร (ข) ขอบเขตหน้าท่ีและความรับผิดชอบของบุคคลท่ีเป็นตัวแทนของบริษัทตามข้อ 
(ก) และให้ตัวแทนของบริษัทดูแลให้การปฏิบัติเป็นไปตามนโยบายของบริษัทย่อย (ค) ระบบการ
ควบคุมภายในของบริษัทย่อยท่ี เหมาะสมและรัดกุมเพียงพอและการท ารายการต่างๆเป็นไปอย่าง
ถูกต้องตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง และ (ง) การเปิดเผยข้อมูลฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงาน การท ารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน การได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพย์สิน การเพิ่มทุน
ลดทุน การเลิกบริษัทย่อย  
               3.6.2 ในการเข้าร่วมลงทุนในกิจการอ่ืนอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ถือหุ้นท่ีมีสิทธิ  ออกเสียง
ระหว่างร้อยละ 20 แต่ไม่เกินร้อยละ 50 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการจัดท า  Shareholders’ 
Agreement เพื่อให้เกิดความชัดเจนเก่ียวกับอ านาจในการบริหารจัดการ  
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        3.7 คณะกรรมการควรจัดให้มีการประเมินผลการปฏิบัติหน้าท่ีประจ าปีของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการชุดย่อย และกรรมการรายบุคคล โดยผลประเมินควรถูกน าไปใช้ส าหรับการพัฒนาการ
ปฏิบัติหน้าท่ีต่อไป  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                3.7.1 คณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อยควรประเมินผลการปฏิบัติงานอย่างน้อย
ปีละครั้ง 
                3.7.2 การประเมินผลการปฏิบัติงานควรประเมินท้ังแบบคณะและรายบุคคล โดยอย่าง
น้อยต้องเป็นวิธีประเมินด้วยตนเอง (Self-Evaluation) 
                3.7.3 คณะกรรมการอาจพิจารณาจัดให้มี ท่ีปรึกษาภายนอกมาช่วยในการ ก าหนด
แนวทางและเสนอแนะประเด็นในการประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการอย่างน้อยทุกๆ 3 
ปี และเปิดเผยการด าเนินการดังกล่าวไว้ในรายงานประจ าปี  
        3.8 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้คณะกรรมการและกรรมการแต่ละคนมีความรู้ความเข้าใจ
เก่ียวกับบทบาทหน้าท่ี ลักษณะการประกอบธุรกิจและกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับการประกอบธุรกิจ 
ตลอดจนสนับสนุนให้กรรมการทุกคนได้รับการเสริมสร้างทักษะและความรู้ส าหรับการปฏิบัติหน้าท่ี
กรรมการอย่างสม่ าเสมอ  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                3.8.1 คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าบุคคลท่ีได้รับแต่งตั้งเป็นกรรมการใหม่จะได้รับ
การแนะน าและมีข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการปฏิบัติหน้าท่ีซ่ึงรวมถึงความเข้าใจในวัตถุประสงค์หลัก 
ค่านิยมองค์กร ตลอดจนลักษณะธุรกิจและแนวทางการด าเนินธุรกิจ 
                3.8.2 คณะกรรมการควรดูแลให้กรรมการได้รับการอบรมและพัฒนาความรู้ท่ี จ าเป็น
อย่างต่อเนื่องและควรเปิดเผยข้อมูลการฝึกอบรมและพัฒนาความรู้ในรายงานประจ าปี  
        3.9 คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปด้วยความ
เรียบร้อย สามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีจ าเป็นและมีเลขานุการบริษัทท่ีมีความรู้ ประสบการณ์ท่ีจ าเป็นและ
เหมาะสมต่อการสนับสนุนการด าเนินงานของคณะกรรมการ  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                3.9.1 คณะกรรมการควรจัดให้มีก าหนดการประชุมและวาระการประชุม คณะกรรมการ
เป็นการล่วงหน้า เพื่อให้กรรมการสามารถจัดเวลาและเข้าร่วมประชุมได้  
                3.9.2 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสม กับ
ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 
ครั้งต่อปี  
                3.9.3 เอกสารประกอบการประชุมควรส่งให้แก่กรรมการเป็นการล่วงหน้าอย่างน้อย 5 
วันท าการก่อนวันประชุม  
                3.9.4 คณะกรรมการควรสนับสนุนให้กรรมการผู้จัดการใหญ่เชิญผู้บริหารระดับสูงเข้า
ร่วมประชุมคณะกรรมการ เพื่อให้สารสนเทศรายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะท่ีเก่ียวข้องกับปัญหา
โดยตรง  
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                3.9.5 คณะกรรมการควรก าหนดคุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการบริษัทท่ี
เหมาะสมท่ีจะปฏิบัติหน้าท่ีในการให้ค าแนะน าเก่ียวกับด้านกฎหมายและกฎเกณฑ์ต่า งๆ ท่ี
คณะกรรมการต้องทราบ 

ข้อ 4. สรรหำและพัฒนำผู้บริหำรระดับสูงและกำรบริหำรบุคลำกร (Ensure Effective CEO 
and People Management)  

        4.1 คณะกรรมการควรด าเนินการให้มั่นใจว่ามีการสรรหาและพัฒนากรรมการผู้จัดการใหญ่
และผู้บริหารระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และคุณลักษณะท่ีจ าเป็นต่อการขับเคล่ือน
องค์กรไปสู่เป้าหมาย  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                4.1.1 คณะกรรมการควรมอบหมายให้คณะกรรมการสรรหาพิจารณาหลักเกณฑ์และ
วิธีการสรรหาบุคคลท่ีมีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการใหญ่ 
                4.1.2 คณะกรรมการควรติดตามให้กรรมการผู้จัดการใหญ่ดูแลให้มีผู้บริหารระดับสูงท่ี
เหมาะสม 
                4.1.3 คณะกรรมการควรส่งเสริมและสนับสนุนให้กรรมการผู้จัดการใหญ่และผู้บริหาร
ระดับสูงได้รับการอบรมและพัฒนาเพื่อเพิ่มพูนความรู้และประสบการณ์ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการ
ปฏิบัติงาน  
        4.2 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและการประเมินผลท่ี
เหมาะสม  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                4.2.1 คณะกรรมการควรก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนท่ีเป็นเครื่องจูงใจให้กรรมการผู้
จัดใหญ่ ผู้บริหารระดับสูง และบุคลากรอ่ืนทุกระดับปฏิบัติงานให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักของ
องค์กรและสอดคล้องกับผลประโยชน์ของกิจการในระยะยาว ซ่ึงรวมถึงการพิจารณาความเหมาะสม
ของสัดส่วนค่าตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือน ผลการด าเนินงานระยะส้ันและระยะยาว การก าหนดนโยบาย
เก่ียวกับการจ่ายค่าตอบแทนควรค านึงถึงระดับการจ่ายของอุตสาหกรรม  
                4.2.2 คณะกรรมการท่ีไม่รวมกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารควรมีบทบาทเก่ียวกับค่าตอบแทน
และการประเมินผลงานของกรรมการผู้จัดการใหญ่  
                4.2.3 คณะกรรมการควรเห็นชอบหลักเกณฑ์และปัจจัยในการประเมินผลงาน ตลอดจน
อนุมัติโครงสร้างค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง  
       4.3 คณะกรรมการควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นท่ีอาจมีผลกระทบต่อการ
บริหารและการด าเนินงานของกิจการ  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                4.3.1 คณะกรรมการควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้น ซ่ึงอาจอยู่ใน
รูปแบบของข้อตกลงภายในกิจการครอบครัวไม่ว่าจะเป็นลายลักษณ์อักษรหรือไม่  
                4.3.2 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยข้อมูลตามข้อตกลงต่างๆท่ีมีผลกระทบต่อ
การควบคุมกิจการ  
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        4.4 คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพัฒนาบุคลากรให้มีจ านวนความรู้ ทักษะ 
ประสบการณ์ และแรงจูงใจท่ีเหมาะสม  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               4.4.1 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการบริหารทรัพยากรบุคคลท่ีสอดคล้องกับทิศทางและ
กลยุทธ์ขององค์กร พนักงานในทุกระดับมีความรู้ความสามารถแรงจูงใจท่ีเหมาะสมและได้รับการ
ปฏิบัติอย่างเป็นธรรม         
               4.4.2 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการจัดตั้งกองทุนส ารองเล้ียงชีพหรือกลไกอ่ืนเพื่อดูแล
ให้พนักงานมีการออมอย่างเพียงพอส าหรับรองรับการเกษียณ 

ข้อ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีควำมรับผิดชอบ (Nurture Innovation 
and Responsible Business)  

       5.1 คณะกรรมการควรให้ความส าคัญและสนับสนุนการสร้างนวัตกรรมท่ีก่อให้เกิดมูลค่าแก่
ธุรกิจควบคู่ไปกับการสร้างคุณประโยชน์ต่อลูกค้าหรือผู้ท่ีเก่ียวข้องและมีความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อม  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                5.1.1 คณะกรรมการควรให้ความส าคัญกับการสร้างวัฒนธรรมองค์กรท่ีส่งเสริมให้เกิด
นวัตกรรมและดูแลให้ฝ่ายจัดการน าไปเป็นส่วนหนึ่งในการทบทวนกลยุทธ์ การวางแผนพัฒนา
ปรับปรุงการด าเนินงาน และการติดตามผลการด าเนินงาน 
                5.1.2 คณะกรรมการควรส่งเสริมการสร้างนวัตกรรมเพื่อเพิ่มคุณค่าให้กิจการตามสภาพ
ปัจจัยแวดล้อมท่ีเปล่ียนแปลงอยู่เสมอ ซ่ึงอาจครอบคลุมการก าหนดรูปแบบธุรกิจ วิธีคิด มุมมองใน
การออกแบบและพัฒนาสินค้าและบริการ การวิจัยการปรับปรุงกระบวนการผลิตและกระบวนการ
ท างาน รวมท้ังการร่วมมือกับคู่ค้า  
       5.2 คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม
และส่ิงแวดล้อมและสะท้อนอยู่ในแผนด าเนินงาน เพื่อให้มั่นใจได้ว่าทุกฝ่ายขององค์กรได้ด าเนินการ
สอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักและแผนกลยุทธ์ของกิจการ  
                แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.2 ได้แก่ คณะกรรมการควรดูแลให้มีกลไกท่ีท าให้
มั่นใจว่ากิจการประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม มีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม ไม่ละเมิด
สิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย เพื่อเป็นแนวทางให้ทุกส่วนในองค์กรสามารถบรรลุวัตถุประสงค์หลักท่ีเป็นไป
เพื่อความยั่งยืน โดยอาจจัดท านโยบายหรือแนวปฏิบัติครอบคลุมในเรื่องต่างๆ เช่น ความรับผิดชอบ
ต่อพนักงานลูกจ้าง ลูกค้า คู่ค้า ชุมชน และส่ิงแวดล้อมการแข่งขันอย่างเป็นธรรมและการต่อต้านการ
ทุจริตและคอรัปช่ัน  
        5.3 คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดสรรและจัดการทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยค านึงถึงผลกระทบและการพัฒนาทรัพยากรตลอดสายของห่วงโซ่
คุณค่า (Value Chain) เพื่อให้สามารถบรรลุวัตถุประสงค์หลักของกิจการได้อย่างยั่งยืน  
                แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.3 มีดังนี้ 
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               5.3.1 คณะกรรมการควรตระหนักถึง (ก) ความจ าเป็นของทรัพยากรท่ีต้องใช้และ
ผลกระทบของการใช้ทรัพยากรแต่ละประเภท (ข) รูปแบบธุรกิจท่ีต่างกันท าให้เกิดผลกระทบท่ีมีต่อ
ทรัพยากรท่ีแตกต่างกัน ดังนั้นในการเลือกรูปแบบธุรกิจจึงควรค านึงถึงผลกระทบและความคุ้มค่าท่ีจะ
เกิดขึ้นต่อทรัพยากร  
               5.3.2 คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจัดการมีการทบทวนและดูแลการใช้ทรัพยากรให้
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยค านึงการเปล่ียนแปลงของปัจจัยภายในและภายนอก
อยู่เสมอ 
        5.4 คณะกรรมการควรจัดให้มีกรอบการก ากับดูแลและการบริหารจัดการเทคโนโลยีสารสนเทศ
ระดับองค์กรท่ีสอดคล้องกับความต้องการของกิจการ รวมท้ังดูแลให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศมา
ใช้ในการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจและพัฒนาการด าเนินงานการบริหารความเส่ียงเพื่อให้กิจการสามารถ
บรรลุวัตถุประสงค์หลักของกิจการ  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               5.4.1 คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายในเรื่องการจัดสรรและการบริหารทรัพยากร
ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ ซ่ึงครอบคลุมการจัดสรรทรัพยากรให้เพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจและการ
ก าหนดแนวทาง เพื่อรองรับในกรณีท่ีไม่สามารถจัดสรรทรัพยากรได้เพียงพอตามท่ีก าหนด  
               5.4.2 คณะกรรมการควรดูแลให้การบริหารความเส่ียงขององค์กรครอบคลุมถึงการ
บริหารและจัดการความเส่ียงด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  
               5.4.3 คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายและมาตรการรักษาความมั่นคงปลอดภัยของ
ระบบสารสนเทศ 

ข้อ 6. ดูแลให้มีระบบกำรบริหำรควำมเสี่ยงและกำรควบคุมภำยในท่ีเหมำะสม (Strengthen 
Effective Risk Management and Internal Control)  

        6.1 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่าบริษัทมีระบบการบริหารความเส่ียงและการ
ควบคุมภายในท่ีจะท าให้บรรลุวัตถุประสงค์อย่างมีประสิทธิผลและมีการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย
และมาตรฐานท่ีเก่ียวข้อง  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               6.1.1 คณะกรรมการควรเข้าใจความเส่ียงท่ีส าคัญของกิจการ อนุมัติความเส่ียงท่ียอมรับ
ได้และควรพิจารณาอนุมัตินโยบายการบริหารความเส่ียงท่ีสอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักและความ
เส่ียงท่ียอมรับได้ของกิจการ  
               6.1.2 คณะกรรมการสามารถมอบหมายให้คณะกรรมการบริหารความเส่ียงหรือ
คณะกรรมการตรวจสอบกล่ันกรองความเส่ียง การประเมินความเส่ียงหรือนโยบายบริหารความเส่ียง
ก่อนเสนอให้คณะกรรมการพิจารณา  
               6.1.3 คณะกรรมการมีหน้าท่ีดูแลให้กิจการประกอบธุรกิจให้เป็นไปตามกฎหมายและ
มาตรฐานท่ีเก่ียวข้องท้ังในประเทศและระดับสากล  
        6.2 คณะกรรมการต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและอิสระ 
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                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                6.2.1 คณะกรรมการต้องจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบประกอบด้วยกรรมการอย่าง
น้อย 3 คน ซ่ึงทุกรายต้องเป็นกรรมการอิสระและมีคุณสมบัติและหน้าท่ีตามหลักเกณฑ์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
                6.2.2 คณะกรรมการควรก าหนดหน้าท่ีของคณะกรรมการตรวจสอบไว้เป็นลายลักษณ์
อักษร ซ่ึงควรครอบคลุมหน้าท่ี เช่น สอบทานให้กิจการมีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องครบถ้วน 
สอบทานให้กิจการมีระบบการควบคุมภายในและระบบการตรวจสอบภายในท่ีเหมาะสม สอบทานให้
กิจการมีการปฏิบัติตามกฎหมายและมาตรฐานท่ีเก่ียวข้องพิจารณาคัดเลือกเสนอบุคคล ซ่ึงมีความเป็น
อิสระเพื่อท าหน้าท่ีผู้สอบบัญชีและพิจารณาเสนอค่าตอบแทนของผู้สอบบัญชี อีกท้ังประชุมร่วมกับ
ผู้สอบบัญชีโดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุมอย่างน้อยปีละครั้ง พิจารณารายการท่ีเก่ียวโยงกันหรือ
รายการท่ีอาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น  
               6.2.3 คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการมีกลไกท่ีจะท า ให้คณะกรรมการตรวจสอบ
สามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีจ าเป็นต่อการปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีได้รับมอบหมาย  
               6.2.4 คณะกรรมการควรจัดให้มีบุคคลหรือหน่วยงานตรวจสอบภายในท่ีมีความอิสระใน
การปฏิบัติหน้าท่ีในการพัฒนาและสอบทานประสิทธิภาพของระบบการบริหารความเส่ียงและการ
ควบคุมภายใน    ………………….. 
               6.2.5 คณะกรรมการตรวจสอบต้องให้ความเห็นถึงความเพียงพอของระบบการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายในและเปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปี  
        6.3 คณะกรรมการควรติดตามดูแลและจัดการความขัดแย้งของผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึ้น
ระหว่างกิจการกับฝ่ายจัดการ คณะกรรมการหรือผู้ถือหุ้นรวมถึงการป้องกันการใช้ประโยชน์อันมิควร
ในสินทรัพย์ข้อมูลและโอกาสของกิจการและการท าธุรกรรมกับผู้ท่ีมีความสัมพันธ์เก่ียวโยงกับกิจการ
ในลักษณะท่ีไม่สมควร 
               แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.3 มีดังนี้  
               6.3.1 คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้มีระบบการรักษาความปลอดภัยของข้อมูล 
รวมถึงการก าหนดนโยบายและวิธีในการรักษาความลับ การรักษาความน่าเช่ือถือและความพร้อมใช้
ของข้อมูล 
               6.3.2 คณะกรรมการควรมีข้อก าหนดให้กรรมการรายงานการมีส่วนได้เสียอย่างน้อยก่อน
การพิจารณาวาระการประชุมคณะกรรมการและบันทึกไว้ในรายงานการประชุมคณะกรรมการ 
        6.4 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดท านโยบายและแนวปฏิบัติด้านการต่อต้าน
คอรัปช่ันท่ีชัดเจนและส่ือสารในทุกระดับขององค์กรและต่อคนนอกเพื่อให้เกิดการน าไปปฏิบัติได้จริง    
...............   โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติม คือ คณะกรรมการควรจัดให้มี
โครงการหรือแนวทางในการต่อต้านการทุจริตการคอรัปช่ันท่ีชัดเจน รวมถึงการสนับสนุนกิจกรรมท่ี
ส่งเสริมและปลูกฝังให้พนักงานทุกคนปฏิบัติตามกฎหมายและระเบียบข้อบังคับท่ีเก่ียวข้อง  
        6.5 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้กิจการมีกลไกในการรับเรื่องร้องเรียนและการด าเนินการ
กรณีมีการช้ีเบาะแส 
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
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                 6.5.1 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีกลไกและกระบวนการจัดการข้อร้องเรียนของผู้มี
ส่วนได้เสีย  
               6.5.2 คณะกรรมการควรดูแลให้มีนโยบายและแนวทางท่ีชัดเจนในกรณีท่ีมีการช้ีเบาะแส 
อีกท้ังมีมาตรการคุ้มครองท่ีเหมาะสมแก่ผู้แจ้งเบาะแสท่ีแจ้งด้วยเจตนาสุจริต 

ข้อ.7 รักษำควำมน่ำเชื่อถือทำงกำรเงินและกำรเปิดเผยข้อมูล ( Ensure Disclosure and 
Financial Integrity)  

        7.1 คณะกรรมการมีความรับผิดชอบในการดูแลให้ระบบการจัดท ารายงานทางการเงินและการ
เปิดเผยข้อมูลต่างๆถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์มาตรฐานและแนวปฏิบัติ ท่ี
เก่ียวข้อง  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                7.1.1 คณะกรรมการควรดูแลให้บุคลากรท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท าและเปิดเผยข้อมูล มี
ความรู้ ทักษะและประสบการณ์ท่ีเหมาะสมกับหน้าท่ีความรับผิดชอบและมีจ านวนท่ีเพียงพอ  
                7.1.2 ในการให้ความเห็นชอบการเปิดเผยข้อมูล คณะกรรมการควรค านึงถึงปัจจัย เช่น 
ผลการประเมินความเพียงพอของระบบควบคุมภายในความเห็นของผู้สอบบัญชีและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เป็นต้น             ……………….... 
                7.1.3 คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยข้อมูลในส่วนของงบการเงิน รายงาน
ประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) สามารถสะท้อนฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานอย่างเพียงพอและคณะกรรมการควรสนับสนุนให้บริษัทจัดท าค าอธิบายและการวิเคราะห์
ของฝ่ายจัดการ (Management Discussion and Analysis: MD&A) เพื่อประกอบการเปิดเผยงบ
การเงินทุกไตรมาส  
       7.2 คณะกรรมการควรติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและความสามารถ
ในการช าระหนี้   
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                7.2.1 คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจัดการมีการติดตามและประเมินฐานะการเงินของ
กิจการ และมีการรายงานต่อคณะกรรมการอย่างสม่ าเสมอ 
                7.2.2 ในการอนุมัติการท ารายการใดๆหรือการเสนอความเห็นให้ท่ีประชุมผู้ถือหุ้น  
อนุมัติ คณะกรรมการควรมั่นใจว่าการท ารายการดังกล่าวจะไม่กระทบต่อความต่อเนื่องในการด าเนิน
กิจการ สภาพคล่องทางการเงิน หรือความสามารถในการช าระหนี้  
       7.3 ในภาวะท่ีกิจการประสบปัญหาทางด้านการเงินหรือมีแนวโน้มจะประสบปัญหา 
คณะกรรมการควรมั่นใจได้ว่ากิจการมีแผนในการแก้ปัญหาหรือมีกลไกอ่ืนท่ีจะสามารถแก้ไขปัญหา 
ท้ังนี้ภายใต้การค านึงถึงสิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
               7.3.1 ในกรณีท่ีกิจการมีแนวโน้มมีปัญหาทางการเงินคณะกรรมการควรติดตามอย่าง
ใกล้ชิด และดูแลให้กิจการประกอบธุรกิจด้วยความระมัดระวัง  
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               7.3.2 คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการก าหนดแผนการแก้ไขปัญหาทางการเงิน  โดย
ค านึงถึงความเป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้เสีย  
        7.4 คณะกรรมการควรพิจารณาจัดท ารายงานความยั่งยืนตามความเหมาะสม  
               โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติม คือ คณะกรรมการควรดูแลให้มี
การเปิดเผยข้อมูลในเรื่องท่ีส าคัญและสะท้อนการปฏิบัติท่ีจะน าไปสู่การสร้างคุณค่าแก่กิจการอย่าง
ยั่งยืน เช่น การเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามกฎหมาย จรรยาบรรณ นโยบายการต่อต้านคอรัปช่ัน การ
ปฏิบัติต่อพนักงานและผู้มีส่วนได้เสีย  
       7.5 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานนักลงทุน
สัมพันธ์ท่ีท าหน้าท่ีในการส่ือสารกับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียให้เป็นไปอย่างเหมาะสมเท่าเทียมกัน 
และทันเวลา  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติม คือ คณะกรรมการควรจัดให้มี
นโยบายการส่ือสารและการเปิดเผยข้อมูลเพื่อให้มั่นใจว่าการส่ือสารและการเปิดเผยข้อมูลต่อ
บุคคลภายนอกเป็นไปอย่างเหมาะสม ทันเวลาใช้ช่องทางท่ีเหมาะสม ปกป้องข้อมูลลับและข้อมูลท่ีมี
ผลต่อราคาหลักทรัพย์ อีกท้ังมีการก าหนดผู้ท่ีรับผิดชอบในการให้ข้อมูลกับบุคคลภายนอก 
        7.6 คณะกรรมการควรส่งเสริมให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการเผยแพร่ข้อมูล  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติม คือ คณะกรรมการควรพิจารณา
ให้มีการเผยแพร่ข้อมูลท้ังภาษาไทยและอังกฤษผ่านช่องทางอ่ืนท่ีนอกเหนือจากช่องทางของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ผ่านทางเว็บไซต์ของกิจการ  

 ข้อ 8. สนับสนุนกำรมีส่วนร่วมและกำรสื่อสำรกับ ผู้ถือ หุ้น (Ensure Engagement and 
Communication with Shareholders)  

       8.1 คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการตัดสินใจในเรื่องส าคัญของบริษัท  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                8.1.1 คณะกรรมการควรดูแลให้เรื่องส าคัญผ่านการพิจารณาหรืออนุมัติของผู้ถือหุ้น 
                8.1.2 คณะกรรมการควรสนับสนุนการมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้น เช่น การก าหนด
หลักเกณฑ์ให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหน้าก่อนวันประชุมและเสนอช่ือบุคคล
เพื่อเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการ  
                8.1.3 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมเอกสารท่ี
เก่ียวข้องและเผยแพร่บนเว็บไซต์ของกิจการอย่างน้อย 28 วันก่อนวันประชุม  
        8.2 คณะกรรมการควรดูแลให้การด าเนินการในวันประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปด้วยความเรียบร้อย
โปร่งใส มีประสิทธิภาพและเอ้ือให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิของตน  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                8.2.1 คณะกรรมการควรก าหนดวัน เวลา และสถานท่ีประชุม โดยค านึงถึง ความสะดวก
ในการเข้าร่วมประชุมของผู้ถือหุ้น และควรดูแลไม่ให้เกิดการจ ากัดโอกาสการเข้าประชุมหรือสร้าง
ภาระให้แก่ผู้ถือหุ้น              …………   … 
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               .8.2.2 คณะกรรมการควรส่งเสริมการน าเทคโนโลยีมาใช้กับการประชุมผู้ถือหุ้น  ท้ังการ
ลงทะเบียน การนับคะแนนและการแสดงผล  
                8.2.3 กรรมการทุกคนและผู้บริหารท่ีเก่ียวข้องควรเข้าร่วมการประชุม เพื่อผู้ถือหุ้น
สามารถซักถามในประเด็นต่างๆ  
                8.2.4 ก่อนการเริ่มประชุมผู้ถือหุ้นควรทราบจ านวนและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีเข้าร่วม
ประชุมด้วยตนเองและของผู้ถือหุ้นท่ีมอบฉันทะ วิธีการประชุมการลงคะแนน และการนับคะแนนเสียง  
        8.3 คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยมติท่ีประชุมและการจัดท ารายงานการประชุมผู้ถือ
หุ้นเป็นไปอย่างถูกต้องและครบถ้วน  
                โดยก าหนดแนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อยเพิ่มเติมดังนี้  
                8.3.1 คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยมติท่ีประชุมพร้อมผลการลงคะแนนเสียง
ภายในวันท าการถัดไปผ่านระบบข่าวของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบนเว็บไซต์ของกิจการ 
                8.3.2 คณะกรรมการควรดูแลให้การจัดส่งส าเนารายงานการประชุมผู้ถือหุ้นให้ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายใน 14 วันนับจากวันประชุม  
                8.3.3 คณะกรรมการควรดูแลให้มีรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นได้บันทึกข้อมูลต่างๆ เช่น 
รายช่ือกรรมการ ผู้บริหารท่ีเข้าประชุม สัดส่วนกรรมการท่ีเข้าร่วมประชุม วิธีการลงคะแนนเสียงและ
ประเด็นค าถามหรือค าตอบในท่ีประชุม เป็นต้น  
                ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้สรุปว่าการก ากับดูแล
กิจการเป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้
ลงทุน ซ่ึงคณะกรรมการควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล (Governance outcome) อย่างน้อย 
ตามหลักปฏิบัตินี้ดังต่อไปนี้ 1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบใน
ระยะยาว  (Competitiveness and performance with long-term perspective) 2. ประกอบ
ธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มี ส่วนได้เสีย (Ethical and 
responsible business) 3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อ
ส่ิงแวดล้อม (Good corporate citizenship) 4. สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปล่ียนแปลง 
(Corporate resilience) การน าหลัก CG Code มาปรับใช้ให้เหมาะสมกับลักษณะของธุรกิจ แต่ใน
ด้านการ ประเมินรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนยังคงใช้หลักเกณฑ์เดิมในการ
ประเมิน คือ ใช้กรอบพิจารณาแบ่งเป็น 5 หมวด แต่น้ าหนักท่ีใช้ประเมินในแต่ละหมวดอาจ
เปล่ียนแปลงไปตามความเห็นชอบของคณะกรรมการโครงการ โดยการให้คะแนนจะแบ่งเป็น 5 ระดับ 
ตั้งแต่ผ่านไปจนถึงระดับดีเลิศ 

            จากการท่ีหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี หรือ Corporate Governance Code (CG Code) 
ออกมาเพื่อเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร 
น าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลให้กิจการ และงานวิจัยฉบับนี้เน้นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) จึงได้พิจารณาการเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen board 
effectiveness) เป็นตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาถึงบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ 
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2.4 แนวคิดเก่ียวกับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร   
 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หมายถึง การน าข้อมูลทาง

การเงินจากงบการเงินท่ีมีความสัมพันธ์หรือเก่ียวข้องกันมาเปรียบเทียบกันในรูปของอัตราส่วน (เพชรี 
ขุมทรัพย์, 2554 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545, เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค์, 2554) เพื่อแสดง
ให้เห็นสภาพทางการเงินในลักษณะต่างๆของธุรกิจและถือเป็นเครื่องมือทางการเงินอย่างหนึ่งท่ีใช้ใน
การวิเคราะห์รายงานทางการเงินเพื่อประเมินฐานะการเงิน ประเมินประสิทธิภาพการด าเนินงาน โดย
การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานกับธุรกิจอ่ืนหรือเปรียบเทียบกับผลงานในอดีตท่ีผ่านมา (เฉลิมขวัญ 
ครุฑบุญยงค์, 2554, เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์,2556) ซ่ึงอาจจะเป็นรายการในงบการเงินประเภทเดียวกัน 
หรือ งบการเงินต่างประเภทกัน เช่น งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 
(เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์, 2556) 

 จากความหมายท่ีกล่าวมาท้ังหมดข้างต้น ผู้วิจัยสรุปได้ว่า การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
หมายถึง การน าข้อมูลทางการเงินจากงบการเงินท่ีมีความสัมพันธ์หรือเก่ียวข้องกันมาเปรียบเทียบกันใน
รูปของอัตราส่วน เพื่อประเมินฐานะการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงานและถือเป็นเครื่องมือทาง
การเงินอย่างหนึ่งท่ีใช้ในการวิเคราะห์รายงานทางการเงิน โดยการเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน กับ
ธุรกิจอ่ืนหรือเปรียบเทียบกับผลงานในอดีตท่ีผ่านมา ซ่ึงอาจจะเป็นรายการในงบการเงินประเภทเดียวกัน
หรืองบการเงินต่างประเภทกัน เช่น งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 

1. ควำมส ำคัญของกำรเปรียบเทียบอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
อัตราส่วนทางการเงินจะมีความหมายได้ต้องมีการเปรียบเทียบอัตราส่วนกับอัตราส่วนเฉล่ียของ

อุตสาหกรรม อัตราส่วนทางการเงินในอดีตของธุรกิจ และอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทคู่แข่ง (เพชรี 
ขุมทรัพย์, 2554, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554, เยาวรักษ์ สุข
วิบูลย์, 2556) 

1) อัตราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม ซ่ึงหาได้จากการเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่ม
บริษัทหรือหมวดธุรกิจ 

2) อัตราส่วนทางการเงินในอดีตของธุรกิจเป็นการเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของ
บริษัทเองในช่วงการด าเนินงานท่ีผ่านมาซ่ึงจะท าให้มองเห็นภาพของธุรกิจได้ดีท่ีสุด 

3) อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทคู่แข่งเป็นการเปรียบเทียบเพื่อจะท าให้เห็นถึงจุดอ่อน จุด
แข็ง เมื่อเทียบกับบริษัทคู่แข่งและท าให้สามารถก าหนดกลยุทธ์ในการแข่งขันได้แต่มีข้อจ ากัดคือ 
ข้อมูลงบการเงินท่ีจะน ามาวิเคราะห์เปรียบเทียบ ควรจะใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ระบบ
บัญชี การบันทึกบัญชี และรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน 

2. ประเภทของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
การจัดแบ่งประเภทอัตราส่วนทางการเงินขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของการใช้ประโยชน์ตาม

วัตถุประสงค์ในการบริหารการเงินแล้วสามารถแบ่งประเภทอัตราส่วนทางการเงินได้เป็น 4 ประเภท
ใหญ่ๆ ซ่ึงถือได้ว่าเป็นแม่บทในการวิเคราะห์ด้วยอัตราส่วนทางการเงิน คือ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2554) 

2.1 อัตราส่วนเพื่อการวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
2.2 อัตราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี้  (Leverage Ratios or 

Financial) 



  26 

2.3 อัตราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
2.4 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratios)  
สามารถอธิบายได้ดังนี้ 

          2.1 อัตรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์สภำพคล่อง (Liquidity Ratios) 
อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี้ระยะส้ัน

หรือหนี้สินหมุนเวียนซ่ึงเป็นหนี้ สินท่ีมีก าหนดระยะเวลาช าระไม่เกินหนึ่งปีโดยเปรียบเทียบกับ
สินทรัพย์หมุนเวียนของกิจการ ท้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดความสามารถของกิจการว่ามีสินทรัพย์
หมนุเวียนเพียงพอท่ีจะช าระหนี้สินระยะส้ันหรือหนี้สินหมุนเวียนเมื่อครบก าหนดช าระหรือไม่ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548 ,เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์, 2556) 

อัตราส่วนท่ีใช้วัดสภาพคล่อง มีดังนี้ 
1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
2. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนอย่างถึงแก่น (Quick Ratio or Acid Test Ratio) 
3. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
4. อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (Account Payable Turnover) 
5. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) 

2.2 อัตรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Leverage Ratios or 
Financial) 

อัตราส่วนความสามารถในการบริหารหนี้สิน (Leverage Ratios) เป็นการวัดความสามารถ
ในการจ่ายช าระคืนหนี้สินระยะยาว และความสามารถท่ีจะระดมทุนใหม่ในอนาคต (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548, เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์, 2556) รวมถึงความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและ
คืนเงินต้น ทราบถึงสัดส่วนเงินทุนในการก่อหนี้ เพื่อดูขนาดความคุ้มครองท่ีเจ้าหนี้ได้รับจากเจ้าของ 
(เพชรี ขุมทรัพย์, 2554) 

อัตราส่วนท่ีใช้วัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน มีดังนี้ 
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) 
2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) 
3. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (Long -Term Debt to Assets) 
4. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Times Interest Earned) 

2.3 อัตรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratios) 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอัตราส่วนทางการเงิน

ประเภทหนึ่งใช้ในการวัดผลการด าเนินงานของบริษทัโดยเป็นการวัดความสามารถในการก่อให้เกิดก าไร
ของบริษัท ซ่ึงสะท้อนถึงประสิทธิภาพการท างานของผู้บริหาร ซ่ึงอัตราส่วนทางการเงินนี้จะแบ่ง 2 
ประเภท คือ กลุ่มก าไรท่ีสัมพันธ์กับยอดขายซ่ึงมาจากงบก าไรขาดทุน สะท้อนถึงการควบคุมในส่วนของ
ค่าใช้จ่าย การท าก าไรจากยอดขาย ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ และกลุ่มก าไรท่ีสัมพันธ์กับ
ส่วนของเงินลงทุนซ่ึงได้มาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุน ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซ่ึงการใช้อัตราส่วนทางการเงินขึ้นอยู่กับ
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เป้าหมายในการวิเคราะห์นั้น ไม่จ าเป็นต้องใช้ทุกตัว (สรียา อัชฌาสัย, 2555) ความสามารถในการท า
ก าไร หมายถึง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ เพื่อดูว่ากิจการน าเงินไปลงทุนได้ถูกวิธีหรือ
ก่อให้เกิดผลก าไรหรือรายได้ให้แก่กิจการหรือไม่ อีกท้ังยังเป็นเครื่องมือของกิจการท่ีใช้วัดความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ เพื่อดูว่าก าไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกมา
มากน้อยเพียงใด (จุฑามาส จรุงกล่ิน, 2554) งานวิจัยนี้จึงพิจารณาปัจจัยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ในการวัดความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนท่ีใช้วัดความสามารถในการท าก าไร มีดังนี้ 

1. อัตราก าไรข้ันต้น (Gross Profit Margin) 
2. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets หรือ ROA) 
4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity หรือ ROE) 
ท้ัง 4 อัตราส่วนมีความหมายและวิธีการค านวณได้ดังนี้ 

          1. อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) โดย Periasamy (2010) ได้
กล่าวถึงความหมายของอัตราก าไรขั้นต้นว่า คือ อัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบ ก าไรขั้นต้นกับรายได้จาก
การขาย อัตราส่วนก าไรขั้นต้นสูง จะขึ้นอยู่กับปัจจัยบางปัจจัยหรือหลายปัจจัย เช่น รายได้สูงจากการ
เพิ่มราคาสินค้าหรือปริมาณการขายสินค้าเพิ่มขึ้น หรือมีต้นทุนการผลิตต่ า โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการขายสินค้าและควบคุมต้นทุนการผลิต ซ่ึงอัตราก าไรสุทธิสามารถค านวณได้ดังนี้ 

           อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (%)  = ก าไรขั้นต้น *100 
                ขายสุทธิ 

2. อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) โดย Periasamy (2010) ได้กล่าวถึง
ความหมายของอัตราก าไรสุทธิว่า คือ อัตราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้วัดประสิทธิภาพของบริษัทใน
การท าก าไรหลังจากหักต้นทุน ค่าใช้จ่าย รวมท้ังภาษีเงินได้หมดแล้ว ถ้าอัตราส่วนท่ีได้มีค่าสูง แสดงให้
เห็นว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการท าก าไรได้ดี ซ่ึงอัตราก าไรสุทธิสามารถค านวณได้ดังนี้ 

                          อัตราส่วนก าไรสุทธิ (%)  = ก าไรสุทธิ *100 
                         ขายสุทธิ 

3. อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) โดยWey gandt, 
Kimmel, and Kieso (2012) ได้กล่าวถึงอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมว่า คือ อัตราส่วน
ทางการเงินท่ีน ามาใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ท้ังหมดท่ีธุรกิจใช้ในการด าเนินงาน
ว่า ให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานมากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนท่ีได้มีค่าสูง แสดงให้เห็นถึงการใช้
สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมสามารถค านวณได้ดังนี้ 

        อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%)  =    ก าไรสุทธิ   * 100 
                    สินทรัพย์รวม 

4. อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ หุ้น (Return on Equity : ROE) โดยWey 
gandt, Kimmel, and Kieso (2012) ได้กล่าวถึงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ว่า คือ 
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อัตราส่วนทางการเงินท่ีน ามาใช้แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของ จะได้รับผลตอบแทน
กลับคืนมาจากการด าเนินการของกิจการนั้นในอัตราส่วนเท่าไร ถ้าอัตราส่วนท่ีได้มีค่าสูง แสดงให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพในการท าก าไรสูงด้วย ซ่ึงอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถค านวณได้ดังนี้ 

       อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%)  =       ก าไรสุทธิ   * 100 
                      ส่วนของผู้ถือหุ้น 

          2.4 อัตรำส่วนวัดประสิทธิภำพกำรบริหำรสินทรัพย์ (Asset Management Efficiency) 
คือ อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถของกิจการในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์ท่ีกิจการมีอยู่  
อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) มีดังนี้  

1. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
2. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 
3. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover Ratio) 
4. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) 

3. กำรวิเครำะห์แนวนอนหรือแนวโน้ม (Horizontal Analysis or Trend Analysis) 
การวิเคราะห์งบการเงินตามแนวนอนหรอืแนวโน้ม หมายถึง การวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบ

ตัวเลขในงบการเงินตั้งแต่สองงวดบัญชีขึ้นไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2548, เฉลิมขวัญ 
ครุฑ บุญยงค์, 2554, เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์, 2556) เพื่อดูว่ารายการในแต่ละงวดบัญชีมีการเปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้น ลดลง หรือไม่เปล่ียนแปลง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) จากข้อมูลในงบแสดง
ฐานะการเงิน หรือ งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554) เพื่อดูแนวโน้มหรือทิศทาง
ของรายการต่างๆท่ีปรากฎในงบการเงิน การวิเคราะห์แนวโน้มต้องใช้งบการเงินของช่วงเวลาหลายๆปี
ต่อเนื่องกัน ส่วนจะถือปีใดเป็นปีฐานขึ้นอยู่กับการวิเคราะห์ผลลัพธ์ท่ีได้จะแสดงถึงแนวโน้มของรายการ
นั้นๆ โดยแสดงในรูปร้อยละของข้อมูลงวดก่อนหรือปีฐาน (เยาวรักษ์ สุขวิบูลย์, 2556) 

                   อัตราการเปล่ียนแปลงของแนวโน้ม   =    ข้อมูลปีปัจจุบัน  x 100 
                            ข้อมูลปีฐาน 

จากความหมายท่ีกล่าวมาท้ังหมดข้างต้นผู้วิจัยสรุปได้ว่า การวิเคราะห์งบการเงินตาม
แนวนอนหรือแนวโน้ม หมายถึง การวิเคราะห์โดยการเปรียบเทียบตัวเลขในงบการเงินตั้งแต่สองรอบ
ระยะเวลาบัญชีข้ึนไป ปกตินิยมใช้หลายๆปีต่อเนื่องกัน เพื่อดูแนวโน้มหรือทิศทางของรายการต่างๆใน
งบแสดงฐานะการเงิน หรืองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในแต่ละงวดบัญชีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น ลดลง 
หรือไม่เปล่ียนแปลง ส่วนมากมักจะใช้ปีแรกท่ีน ามาวิเคราะห์เป็นปีฐานท าให้ทราบแนวโน้มในการ
ด าเนินงานท่ีผ่านมาและเพื่อเป็นการวางแผนในอนาคต 
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2.4.1 กำรตกแต่งก ำไร (Earnings Management) 
           การตกแต่งก าไร (Earnings Management) เป็นการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการจัดท า
รายงานทางการเงินโดยการปรับโครงสร้างรายการทางธุรกิจ ให้งบการเงินเป็นไปในทิศทางท่ีต้องการ
อาจเพื่อบรรลุเป้าหมายตัวเลขก าไรในงบการเงิน เพื่อดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน            
           Healy and Wahlen (1999 อ้างโดยปัถย์ธราพร วุฒิกิจไพศาล, 2561) กล่าวว่า การตกแต่ง
ก าไร คือ ก าไรท่ีเกิดขึ้นจากดุลยพินิจของผู้บริหารในการจัดการรายงานทางการเงิน การเลือกใช้
นโยบายทางบัญชีเพื่อบิดเบือนข้อมูลโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อท าให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจผิดเก่ียวกับผล
การด าเนินงานของบริษัทการจัดการก าไรท่ีสัมพันธ์กันกับการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได้และ
ค่าใช้จ่าย ก าไรหรือผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท 
           AYRES (1994) กล่าวว่า  การตกแต่งก าไร (Earnings management) หมายถึง การจัด
โครงสร้างการรายงานก าไรหรือการตัดสินใจเก่ียวกับการผลิตหรือการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนใหม่
ด้วยความจงใจท่ีจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อก าไรตามท่ีผู้บริหารต้องการ ซ่ึงการตกแต่งก าไร (Earnings 
management) นอกจากจะรวมถึงพฤติกรรมของการเกล่ียก าไร ( Income smoothing) แล้วยัง
ครอบคลุมถึงความพยายามใดๆ ของผู้บริหารในการท่ีจะปรับเปล่ียนก าไรท่ีเกิดขึ้นจากการท่ีผู้บริหาร
วิตกถึงส่ิงบ่งช้ีจากการรายงานทางการเงินท่ีจะเป็นผลจากการตัดสินใจในเรื่องนั้นๆ  
             การตกแต่งก าไรสามารถท าได้ 2 วิธี 
             1. การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้นโยบายบัญชีและการสร้างรายการคงคา้ง 
(Accrual-based Earnings Managements) เช่น การเปล่ียนแปลงประมาณการหนี้สิน การน ามาตรฐาน
การบัญชีท่ียังไม่มีผลบังคับใช้ มาใช้ในการรับรู้รายการทางบัญชีของกิจการ เพื่อท าให้กิจการมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดีขึ้น การบันทึกค่าใช้จ่ายของกิจการให้สูงกว่าปกติ เพื่อประโยชน์ทางด้านภาษีหรือการ
ชะลอการรับรู้รายได้ในงวดบัญชีปัจจุบันเมื่อรายได้บรรลุเป้าหมายท่ีตั้งไว้ เป็นต้น ซ่ึงการตกแต่งก าไร
ด้วยวิธีนี้ จะท าให้ตัวเลขทางบัญชีมีการเปล่ียนแปลง โดยไม่ส่งผลกระทบต่อรายการบัญชีอ่ืน ๆ แต่
วิธีการตกแต่งก าไรด้วยวิธีนี้อาจจะถูกตรวจสอบและจ ากัดโดยผู้สอบบัญชีหรือหน่วยงานของรัฐท่ีมีหน้าท่ี
ในการตรวจสอบการด าเนินงานของธุรกิจ เพื่อควบคุมให้บริษัทด าเนินกิจการตามมาตรฐานการบัญชีและ
กฎเกณฑ์ท่ีมีการก าหนดไว้ (Graham et al, 2005) 
             2. การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real Activity Earnings 
Management) คือ มีการเปล่ียนแปลงช่วงเวลาในการด าเนินงาน การลงทุน หรือการท ารายการ
ทางการเงินจากท่ีได้มีการวางแผนไว้ในครั้งแรก เช่น การขยายระยะเวลาการรับช าระหนี้เพื่อเพิ่ม
อัตราการเติบโตของยอดขาย การลดค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา รวมถึงค่าใช้จ่ายในการขายและ
การบริหารต่างๆ เพื่อเพิ่มผลก าไรส าหรับงวดงบการเงินปีปัจจุบัน ซ่ึงการตกแต่งก าไรด้วยวิธีนี้จะ
สามารถท าได้ง่ายและสะดวกกว่า เนื่องจากสามารถด าเนินการเปล่ียนแปลงได้ทันที โดยไม่ต้องรอการ
ส้ินสุดของรอบระยะเวลาบัญชีเหมือนกับการตกแต่งก าไรในวิธีแรก ท าให้บริษัทมีแนวโน้มท่ีจะใช้
วิธีการสร้างรายการทางธุรกิจมากกว่าการเลือกใช้นโยบายบัญชีและการสร้างรายการคงค้าง 
(Roychowdhury, 2006; Zang, 2012; Cohen et al., 2008; Gunny, 2010)  
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2.5 แนวคิดเก่ียวกับคุณภำพก ำไร   

คุณภาพก าไร (Earnings Quality หรือ Quality of Earnings) เป็นการวัดความน่าเช่ือถือ
ของผลก าไรจากการด าเนินงานของกิจการ โดยคุณภาพก าไรสามารถน ามาใช้ประโยชน์ได้หลายด้าน 
เช่น น ามาใช้ในการประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย์ โดยกิจการท่ีมีคุณภาพก าไรสูงมักมีความเส่ียงท่ี
น้อยกว่ากิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต่ า หรือน ามาใช้ในการประเมินความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของกิจการ ซ่ึงนิยามของคุณภาพก าไรก็มีความแตกต่างกันออกไปตามมุมมองและ
วัตถุประสงค์ของผู้วิเคราะห์ โดย FASB (The Financial Accounting Standards Board) ได้ให้
นิยามของคุณภาพก าไรไว้ใน FASB’s Discussion Memorandum on Materiality ว่าก าไรท่ีมี
คุณภาพ หรือก าไรท่ีแท้จริง (Real Earnings) เป็นก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการซ่ึง
สามารถเปล่ียนกลับมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพย์ท่ีเส่ือมค่าได้ และเป็นก าไรท่ี
ได้มาจากรายการรายได้ท่ีเกิดขึ้นเป็นประจ า รวมถึงกิจกรรมท่ีมีนัยส าคัญท่ีก่อให้เกิดก าไรเสร็จส้ินแล้ว 
ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่าก าไรท่ีมีคุณภาพเป็นจ านวนท่ีอยู่ระหว่างก าไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน โดยในการค านวณเพื่อหาก าไรท่ีมีคุณภาพต้องหักรายการท่ีไม่ได้เกิดขึ้นเป็น
ประจ าหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได้) ท่ีรวมอยู่ในการค านวณก าไรออกด้วยนอกจากนี้ยังมี
งานวิจัยอ่ืนๆ ท่ีให้ความหมายของคุณภาพก าไรไว้ โดยคุณภาพก าไรคือส่ิงท่ีสามารถสะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ โดยคุณภาพก าไรท่ีดีจะแสดงประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของกิจการได้อย่างแท้จริง (Dechow and Schrand, 2004) 

Stickney (1996) ให้ความหมายของคุณภาพก าไรว่าเป็นความสามารถในการสะท้อนกระแส
เงินสดท่ีเกิดขึ้นเบ้ืองหลังก าไร ซ่ึงสามารถตีความได้ว่ากิจการท่ีมีช่วงเวลาของการเกิดก าไรสอดคล้อง
พอดีกันกับการเกิดกระแสเงินสด กิจการนั้นจะมีคุณภาพก าไรท่ีสูงเนื่องจากหากกิจการต้องใช้เวลา
หรือมีขั้นตอนท่ีซับซ้อนในการค านวณก าไรจากกระแสเงินสด อาจเกิดความเป็นไปได้ท่ีก าไรของ
กิจการจะมีการปรับแต่งเพื่อดึงดูดนักลงทุนได้ส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพท่ีต่ า  

อังครัตน์ เพรียบจริยวัฒน์ (2551) ได้นิยามคุณภาพก าไรไว้ว่าเป็นการเลือกใช้วิธีการและข้อ
สมมติทางบัญชีท่ีท าให้รายได้และก าไรท่ีอยู่ภายในงบการเงินไม่สูงไปกว่าความเป็นจริงจะเห็นได้ว่านิยาม
ของคุณภาพก าไรมีความแตกต่างกันออกไปตามมุมมองของผู้ให้ค านิยาม แต่ส่ิงท่ีเหมือนกันคือคุณภาพ
ก าไรเป็นส่ิงท่ีผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจหรือเปรียบเทียบความน่าเช่ือถือของงบการเงินของแต่ละกิจการ  

Dechow (2010) ได้กล่าวว่าคุณภาพก าไรสามารถน ามาใช้ประกอบการตัดสินใจได้ โดย
สามารถน ามาประเมินมูลค่าของกิจการหรือวัดผลการด าเนินงานของกิจการท้ังในปัจจุบันและอนาคต 
และได้ให้คุณลักษณะของคุณภาพก าไรไว้ 3 ข้อ คือ 1. ความเก่ียวข้องต่อการตัดสินใจ 2. การให้ข้อมูล
ท่ีเก่ียวกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน และ 3. ความเก่ียวข้องต่อการตัดสินใจและความสามารถใน
การวัดผลการด าเนินงาน 

สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ได้แบ่งตัววัดคุณภาพก าไรออกเป็น 4 
มิติ ได้แก่ 1.เสถียรภาพของก าไร (Earnings Persistence) 2.ขนาดรายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal 
Accruals) 3.การรับรู้ขาดทุนอย่างทันเวลา (Timely Loss Recognition) และ 4.ความสามารถในการ
ให้ข้อมูลของก าไร (Earnings Informativeness) 
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วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543) ให้ความหมายคุณภาพก าไรไว้ว่า คือ ความสามารถในการ
สะท้อนกระแสเงินสดของก าไร กล่าวคือก าไรท่ีต้องใช้ประมาณการท่ีซับซ้อนกว่าจะสามารถสะท้อน
กระแสเงินสดในอนาคตได้ถือว่าก าไรนั้นมีคุณภาพต่ า ซ่ึงตรงกันข้ามกับก าไรท่ีสามารถสะท้อนกระแส
เงินสดได้ดี หรือสอดคล้องกับช่วงเวลาของการเกิดกระแสเงินสด ถือว่าก าไรนั้นมีคุณภาพดี 

            2.5.1 คุณลักษณะของก ำไรท่ีมีคุณภำพ  

จากนิยามของคุณภาพก าไรท่ีกล่าวมาข้างต้นจะเห็นได  ้ว่าไม่มีนิยามใดนิยามหนึ่งท่ีเป็นที่
ยอมรับกันโดยท่ัวไปและไม่มีปัจจัยใดปัจจัยหนึ่งเพียงล าพังท่ีเป็นตัวก าหนดว่าก าไรนั้นมีคุณภาพสูง
หรือต่ าเพียงใด ผู้วิเคราะห์แต่ละคนจะให้ความหมายของค าว่าคุณภาพก าไรแตกต่างกันออกไปตาม
วัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์ตลอดจนก าหนดคุณลักษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพด้วยแนวคิดท่ีแตกต่าง
กันไปตามแต่วัตถุประสงค์ของผู้วิเคราะห์แต่ละคน อย่างไรก็ตามผ ู้ลงทุนและผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์มัก
แยกความแตกต่างระหว่างก าไรท่ีมีคุณภาพและไม่มีคุณภาพออกเป็นแต่ละประเด็น ดังนี้ 

วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543) ได้แยกความแตกต่างระหว่างก าไรท่ีมีคุณภาพและก าไรท่ีไม่มี
คุณภาพ ซ่ึงสามารถสรุปลักษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพได้ดังนี้ 

1. เกิดจากการใช้หลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวัง ไม่ใช่จากหลักการบัญชีท่ีหละหลวม 
2. มีความเป็นไปได้สูงท่ีจะสามารถน าไปจัดสรรในรูปเงินสดให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ 
3. เป็นก าไรท่ีไม่ผันผวนไปจากแนวโน้มก าไรในอดีตท่ีผ่านมา  
4. เป็นก าไรท่ีไม่ว่าจะเป็นก าไรในอดีตหรือก าไรในปัจจุบันจะต้องเป็นตัวบ่งช้ีท่ีดีของกระแส

ก าไรในอนาคตได้ 
5. เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอย่างต่อเนื่อง 
6. สะท้อนถึงความระมัดระวังและความเป็นจริงของกิจการในการมองสถานการณ์ท่ีกิจการ

ประสบอยู่ในปัจจุบันและท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้น 
7. ไม่มีการปกปิดซ่อนเร้นส่ิงผิดปกติใดๆท่ีอาจเป็นไปได้เมื่อพิจารณาจากงบแสดงฐานะทาง

การเงิน เช่น การตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นค่าใช้จ่ายทันทีในงวดท่ีเกิดขึ้น และไม่ควรเป็น
ก าไรท่ีตั้งอยู่บนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพย์ในราคาท่ีสูงเกินไปกว่าราคาท่ีคาดว่าจะได้รับคืน 

8. เกิดจากการด าเนินงานอย่างแท้จริง และไม่ควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการท าธุรกรรมทางการ
เงินท่ีเป็นท่ีน่าสงสัย หรือธุรกรรมทางการเงินท่ีท าพร่ าเพรื่อ 

9. เกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ และไม่ควรเป็นก าไรท่ีได้มาจากการด าเนินงานใน
ต่างประเทศเป็นหลัก 

10. สามารถเข้าใจได้ง่าย และไม่ควรเป็นก าไรท่ีต้องศึกษาจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน
หลายๆหน้า 

2.5.2 แนวคิดเก่ียวกับกำรวิเครำะห์คุณภำพก ำไร 

วรศักดิ์ ทุมมานน์ (2549) สรุปได้วากิจการท่ีมีก าไรท่ีมีคุณภาพจะมีคุณลักษณะร่วมกันดังนี้ 
1. นโยบายการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังและหลักความสม่ าเสมอ ซ่ึงจะส่งผลให้การวัด

ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการตั้งอยู่บนพื้นฐานของการใช้ดุลยพินิจในการประมาณ
การภายใต้ความไม่แน่นอนด้วยความระมัดระวังรอบคอบ 
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 2. กระแสก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ท่ีได้มาจากรายการท่ีเกิดขึ้นเป็นประจ า ไม่ใช่ก าไรท่ีเกิด
จากรายการท่ีเกิดเพียงครั้งเดียว และได้มาจากธุรกิจพื้นฐานของกิจการ 

 3. มียอดขายท่ีสามารถเปล่ียนกลับมาเป็นเงินสดได้รวดเร็วภายหลังจากท่ีได้มีการบันทึก
รายการไว้ตามเกณฑ์คงค้าง 

 4. ระดับของก าไรสุทธิและระดับการเติบโตของก าไรไม่ได้เกิดจากการท่ีกิจการเสียภาษีในอัตรา
ท่ีลดลงโดยใช้วิธีท่ีเส่ียงต่อการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรกรตามมาในอนาคต หรือโดยการใช้วิธีท่ีจะ
ท าให้เกิดข้อจ ากัดท่ีร้ายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงการเสียภาษีหรือจากการตั้งเป็นรายการรอตัดบัญชี 

 5. ระดับของโครงสร้างหนี้สินท่ีเหมาะสมส าหรับธุรกิจและโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ได้มีการ
ดัดแปลงเพื่อสร้างก าไรต่อหุ้นท่ีสูงเกินกว่าความเป็นจริง 

 6. ประมาณการตัวเลขก าไรท่ีส่วนใหญ่ไม่ได้มาจากก าไรท่ียังไม่เกิดขึ้นจริงภายใต้ภาวะเงิน
เฟ้อหรือไม่ได้มาจากก าไรท่ียังไม่เกิดขึ้นจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน     

 7. ก าไรท่ีมีเสถียรภาพสามารถพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตได้
และเป็นตัวบ่งช้ีระดับก าไรในอนาคตท่ีดี 

 2.5.3 เทคนิคในกำรวิเครำะห์คุณภำพก ำไร  

 การวิเคราะห์คุณภาพก าไรมีวัตถุประสงค์เพื่อตรวจสอบความน่าเช่ือถือของงบการเงิน
ตลอดจนประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย์และค้นหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชีท่ีกิจการ
จัดท าขึ้น ซ่ึงในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรนั้นผู้วิเคราะห์ไม ่ควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบก าไร
ขาดทุนเท่านั้น แต่ควรให้ความส าคัญกับโครงสร้างทางการเงิน โครงสร้างค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
สภาพคล่องทางการเงิน และความพร้อมของแหล่งเงินทุนด้วย โดยเทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพ
ก าไรท่ีนิยมใช้กันในปัจจุบันมีดังนี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2549) 

การค้นหาสัญญาณเตือนภัยท่ีผู้วิเคราะห์จะต้องให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์คุณภาพก าไร
ก็คือการค้นหาสัญญาณเตือนภัยซ่ึงเป็นข้อบ่งช้ีการเปล่ียนแปลงต่างๆของกิจการท่ีจะเกิดขึ้นตามมาซ่ึง
อาจยังไม่ได้สะท้อนเข้าไปในราคาหลักทรัพย์ของกิจการนั้น หรือไม่สามารถมองเห็นได้อย่างชัดเจน
จากตัววัดผลการด าเนินการหรือตัววัดฐานะการเงินท่ีส าคัญๆ ซ่ึงตัวอย่างของรายการสัญญาณเตือน
ภัยท่ีอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรและปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นตามมา (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

  1. รายงานของผู้สอบบัญชีมีความยาวผิดปกติมีการใช้ค าพูดประหลาดๆกล่าวถึงความไม่
แน่นอนต่างๆอย่างมีสาระส าคัญ มีการออกรายงานท่ีล่าช้ากว่าปกติหรือมีการช้ีแจงถึงการ
เปล่ียนแปลงผู้สอบบัญชี สัญญาณเตือนภัยเหล่านี้อาจเป็นตัวบ่งบอกว่าผู้บริหารและผู้สอบบัญชีมี
ความเห็นท่ีขัดแย้งกันเก่ียวกับวิธีปฏิบัติทางบัญชีบางอย่างว่าควรมีการรายงานอย่างไรจึงจะเกิดความ
เหมาะสม ซ่ึงความเห็นท่ีขัดแย้งกันนี้มักจะเก่ียวข้องกับรายการท่ีมีความเส่ียงสูง 
            2. การลดลงของค่าใช้จ่ายท่ีเป็นไปตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Total managed costs) 
เช่น ค่าโฆษณา หรือการลดลงเมื่อเทียบกับรายได้จากการขาย ซ่ึงฝ่ายบริหารจะลดค่าใช้จ่ายเหล่านี้
เพื่อให้กิจการท าก าไรได  ้ตามเป้าหมาย เมื่อค่าใช้จ่ายเหล่านี้ลดลง จึงมักมีค าถามตามมาว่าลักษณะ
เช่นนี้จะท าให้ผลประโยชนของกิจการในระยะยาวท่ีจะได ้รับจะมีความเสียหายตามมาด้วยหรือไม ่ 
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            3. การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชี หรือการ
เปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใช้อยู่ ไปสู่นโยบายบัญชีท่ีหละหลวมมากขึ้น  การ
เปล่ียนแปลงทางบัญชีอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการก าลังเปล่ียนแปลงไป
หรืออาจเป็นเพียงการเปล่ียนแปลงเพื่อน าไปสู่ผลก าไรและอัตราการเติบโตของก าไรท่ีสูงขึ้น 
            4. การเพิ่มขึ้นของบัญชีลูกหนี้หรือรายได้ค้างรับท่ีแตกต่างไปจากอดีตอย่างเห็นได้ชัด อาจ
เป็นตัวบ่งบอกว่ากิจการมีการให้สินเช่ือทางการค้าเพื่อกระตุ้นยอดขายเพื่อท าก าไรให้ได้ตามเป้าหมาย
ท่ีวางไว้ โดยยอดขายเหล่านี้อาจเกิดจากการขายให้กับลูกค้าท่ีมีความเส่ียงสูงต่อการผิดนัดช าระหนี้ 
หรืออาจเป็นยอดขายท่ีควรเกิดขึ้นในปีถัดไปแต่กลับถูกรับรู้เข้ามาเป็นยอดขายของปีปัจจุบัน ซ่ึงอาจ
เป็นยอดขายท่ีก่อให้เกิดปัญหาทางการเงินแก่กิจการตามมาในภายหลัง 
            5. การขยายตัวของบัญชีเจ้าหนี้การค ้าท่ีแตกต่างไปจากในอดีตอย่างเห็นได้ชัดหรือการขยาย
ระยะเวลาการช าระหนี้เกินไปกว่าระยะเวลาการช าระหนี้โดยปกติ อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการ
ต้องการท าให้ยอดดุลของบัญชีเจ้าหนี้ดคูล้ายว่าเพิ่งเกิดขึ้นล่าสุด ณ วันท่ีจัดท างบแสดงฐานะทางการเงิน 
            6. การเพิ่มขึ้นของยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพยไม่มีตัวตนอย่างผิดปกติเป็นสัญญาณบ่ง
บอกว่ากิจการอาจก าลังตั้งรายจ่ายในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชี เนื่องจากรายได้
ท่ีกิจการท าได้ไม่เพียงพอต่อการท่ีจะชดเชยรายจ่ายดังกล่าวหากมีการตัดเป็นค่าใช้จ่ายในงวดท่ีเกิดขึ้น 
            7. มีรายได้มาจากรายการท่ีเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวและไม่เกิดขึ้นอีกในอนาคตอันใกล้ เช่น 
ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย์ (เช่น อาคารส านักงานใหญ่ เป็นต้น) การจ าหน่ายสินทรัพย์ออกไปใน
ราคาท่ีท าก าไรเช่นนี้อาจท าขึ้นเพียงเพื่อท าให้ก าไรท่ีเกิดขึ้นจริงไม่ต่างไปจากก าไรท่ีได้ประมาณการไว้ 
            8. การลดลงของอัตราก าไรขั้นต้นอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ามีการแข่งขันทางด้านราคาท า
ให้กิจการไม่สามารถปรับราคาสินค้าได้ตามใจชอบหรืออาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่า กิจการไม่สามารถ
ควบคุมต้นทุนได้หรือส่วนผสมผลิตภัณฑ์ท่ีกิจการท าอยู่อาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
            9. การลดลงของส ารองต่างๆไม่ว่าจะเป็นการตัดจ่ายโดยตรงจากส ารองหรือการโอนกลับ
รายการส ารองต่างๆ การตัดจ่ายโดยตรงจากส ารองเป็นตัวบ่งบอกว่ารายการอันอาจเกิดขึ้นซ่ึงได้มีการ
ตั้งส ารองเผ่ือส าหรับจ านวนนี้ไว้แล้วได้เกิดขึ้นตามนั้นจริง ในขณะท่ีการโอนกลับรายการท่ีตั้งส ารองไว้ 
เป็นตัวบ่งบอกว่ากิจการท าขึ้นเพื่อสร้างภาพก าไร 
           10. การเพิ่มขึ้นของเงินกู้ยืมเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการก าลังประสบกับปัญหาในการ
จัดหาเงินทุนเพื่อการด าเนินกิจกรรมต่างๆจากแหล่งเงินทุนภายในกิจการ 
           11. การเพิ่มข้ึนของบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชีอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการก าลังใช้
หลักการบัญชีท่ีหละหลวมในการจัดท าตัวเลขก าไรเพื่อน าเสนอต่อสาธารณชนหรือเป็นสัญญาณบ่งบอกว่า
ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ซ่ึงเป็นตัววัดผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการก าลังปรับตัวไปในทางลดลง 
             12. ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความต้องการของตลาดต่ ามาก 
ณ วันส้ินปีอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจมีการน าเงินสดไปช าระคืนหนี้เพื่อท าให้อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนสูงขึ้น 
            13. ยอดเงินกู้ยืมระยะส้ันสูงขึ้นอย่างผิดปกติ ณ วันส้ินปีหรือ ณ ช่วงเวลาท่ีแตกต่างไปจาก
ปีท่ีผ่านๆมา อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการอาจกู้ยืมเงินมาเพื่อสนับสนุนการขายในช่วงปลายงวด
ให้สูงขึ้นหรือเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ารูปแบบของการด าเนินธุรกิจอาจก าลังเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
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            14. อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือท่ีต่ าลงอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าปัญหาทางด้าน
การขาย ปัญหาทางด้านสินค้าคงเหลือหรือปัญหาทางด้านการผลิตก าลังเกิดขึ้น 

2.6 แนวคิดกำรวัดคุณภำพก ำไร  
จากงานวิจัยของ Sloan (1996) ได้มีการจ าแนกองค์ประกอบของก าไรออกมา โดยระบุว่าก าไร

จากการด าเนินงานประกอบไปด้วย 2 ส่วน ได้แก่ 1. ก าไรจากเกณฑ์คงค้าง (Accrual component)  
และ 2. ก าไรจากกระแสเงินสด (Cash flow component) ซ่ึ งการวัดคุณภาพก าไรจากแต่ละ
องค์ประกอบก็มีความแตกต่างกัน 
          2.6.1 กำรวัดคุณภำพก ำไร : รำยกำรก ำไรคงค้ำง 

รายการคงค้างคือรายการค้างรับค้างจ่ายท่ีถูกบันทึกไว้ตามเกณฑ์คงค้าง โดยจะบันทึกรายได้
ท่ีกิจการพึงรับหรือค่าใช้จ่ายท่ีกิจการพึงจ่าย ถึงแม้ว่าจะยังไม่มีการรับหรือจ่ายเงินสดจริงก็ตาม โดย
การบันทึกรายการคงค้างมีวัตถุประสงค์เพื่อให้งบการเงินสามารถสะท้อนผลการด าเนินงานของงวด
นั้นๆได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม รายการคงค้างจ าแนกได้เป็น 2 แบบคือ  

(1) รำยกำรคงค้ำงจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (Non-discretionary accruals) 
รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ หรือ รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

(Non-discretionary accruals) เป็นรายการคงค้างท่ีเกิดขึ้นจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการ 
ซ่ึงเกิดขึ้นไปตามสภาวะของเศรษฐกิจ ไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ยอดขายท่ีเกิดขึ้น 

(2) รำยกำรคงค้ำงท่ีเกิดจำกดุลพินิจของผู้บริหำร (Discretionary accruals) 
รายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) เป็นรายการท่ี

เกิดขึ้นจากการตกแต่งตัวเลขของผู้บริหารซ่ึงขึ้นกับการตัดสินใจของผู้บริหารโดยตรง เช่น การเลือกใช้
วิธีการตัดค่าเส่ือม ค่าตอบแทนพิเศษท่ีจ่ายให้กรรมการ เป็นต้น โดยรายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินจิ
ของผู้บริหารเป็นรายการท่ีท าให้คุณภาพก าไรด้อยค่าลง เนื่องจากผู้บริหารสามารถใช้รายการนี้ในการ
ตกแต่งก าไรให้ก าไรดูสม่ าเสมอมากยิ่งขึ้น โดยจากงานวิจัยของ Schipper and Vincent (2003) ได้
ระบุว่าคุณภาพของรายการคงค้างสามารถสะท้อนถึงคุณภาพก าไรได้ ดังนั้นรายการคงค้างจึงสามารถ
น ามาใช้เป็นตัวแทนท่ีดีในการประเมินคุณภาพก าไร ซ่ึงการวัดรายการคงค้างสามารถวัดได้จาก
แบบจ าลองต่างๆ โดย Jones (1991) ได้สร้างแบบจ าลองเพื่อใช้ในการวัดระดับของรายการคงค้าง 
จากดุลยพินิจของผู้บริหารท่ีอยู่ในรายการคงค้างสุทธิ 
 

𝑇𝐴𝐶𝑡 = 𝐷𝐴𝑡 + 𝑁𝐷𝐴𝑡 
          TAC = รายการคงค้างสุทธิ (Total accruals) ของบริษัท ณ เวลา t 

DA = รายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) ของกิจการ 
ณ เวลา t 
NDA = รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ (Non-discretionary accruals) ของกิจการ ณ 
เวลา t 
โดยตัวแบบแรกท่ีได้สร้างขึ้นมาคือ The Jones Model ซ่ึงน ามาใช้ในการค านวณหารายการ

คงค้างท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติ (NDA) โดยมีวิธีการค านวณดังนี ้
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𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛽0 (1𝐴𝑡−1) + 𝛽1(ΔREV𝑡)𝐴𝑡−1+ 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑡𝐴𝑡−1 

แต่เนื่องจากการพิจารณารายได้ของกิจการเพียงอย่างเดียวอาจท าให้รายการคงค้างท่ีเกิดจาก
การด าเนินงานปกติ (NDA) ท่ีค านวณได้มีค่าท่ีสูงกว่าความเป็นจริง ต่อมา Dechow et al. (1995) จึง
ได้พัฒนาแบบจ าลองใหม่ขึ้นมาโดยเพิ่มส่วนของการเปล่ียนแปลงในรายการลูกหนี้เพื่อให้รายการคง
ค้างท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติท่ีค านวณได้จะเป็นการพิจารณาเฉพาะรายการการเปล่ียนแปลงของ
รายได้ท่ีมาจากยอดขายเงินเช่ือ จึงเป็นท่ีมาของแบบจ าลอง The Modified Jones (1995) 

𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛽0 (1𝐴𝑡−1) + 𝛽1(ΔREV𝑡 − ΔREC𝑡)𝐴𝑡−1+ 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑡𝐴𝑡−1 
ซ่ึงแบบจ าลอง The Modified Jones เป็นแบบจ าลองท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสุด โดยใน

ขั้นตอนการค านวณ จะต้องค านวณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการโดยวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับรายการ
คงค้างโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) น าสัมประสิทธ์ิท่ีค านวณได้มา
ประมาณการระดับของรายการคงค้างท่ีเกิดจากการด าเนินงานปกติ แล้วจึงน ามาหักลบกับรายการคง
ค้างสุทธิจึงจะได้ระดับของรายการคงค้างท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

Richardson, Bradshaw and Richard (2001) ช้ีให้เห็นว่าแหล่งข้อมูลในงบการเงินของ
บริษัทสามารถน าไปเป็นตัวแทนท่ีดีในการวัดคุณภาพก าไร สามารถวัดได้จากรายการคงค้างรวม 
เนื่องจากก าไรประกอบด้วยเงินสดและผลของรายการคงค้าง (ตัวอย่างเช่น การคิดค่าเส่ือมราคา 
ลูกหนี้คงค้าง ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า เป็นต้น) การท่ีรายการคงค้างในปัจจุบันสามารถสะท้อนกระแส
เงินสดได้ดีนั้นย่อมแสดงให้เห็นว่าข้อมูลนั้นไม่ได้เกิดจากการตกแต่งก าไรของผู้บริหารซ่ึงแสดงถึง
คุณภาพของก าไรท่ีดีโดยการวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างเพื่อหาคุณภาพของรายการคงค้างนั้น 
หากรายการคงค้างมีค่าสูง ย่อมหมายถึงคุณภาพก าไรต่ าและในทางตรงกันข้ามหากรายการคงค้างรวม
มีค่าต่ า ย่อมหมายถึงคุณภาพก าไรสูง โดยการวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวมวัดได้จากผลต่าง
ระหว่างก าไรสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวมของกิจการเพื่อ
ปรับขนาดของตัวแปร 

     รายการคงค้างรวม  =  ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี - กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
                     สินทรัพย์รวม 

 
          2.6.2 กำรวัดคุณภำพก ำไร : อัตรำส่วนกระแสเงินสด 

การวัดคุณภาพก าไรโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีค านวณจากงบกระแสเงินสดเนื่องจากก าไร
ท่ีค านวณตามเกณฑ์คงค้างกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงานนั้นไม่สัมพันธ์ไปในทางเดียวกัน การ
ค านวณและการใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในการวิเคราะห์งบการเงินเป็นวิธีการหนึ่งท่ีจะ
ช่วยขจัดการบิดเบือนอันเกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบก าไรของแต่ละกิจการท่ีค านวณขึ้น โดยการใช้
นโยบายการบัญชีท่ีแตกต่างกัน อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยให้เกิดความกระจ่างกับผู้วิเคราะห์ว่า 1) 
กิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใดท่ีจะชดเชยความจ าเป็น
ในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ความจ าเป็นในการถือสินค้าคงเหลือ ความจ าเป็นในการจ่ายเงินปันผล 
รวมท้ังความจ าเป็นในการช าระคืนหนี้เมื่อครบก าหนด (Operating capital needs) 2) กิจการยังคง
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ความสามารถรักษาระดับสินทรัพย์ไว้ได้หรือไม่ ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ของกิจการกับก าไรจากการด าเนินงาน และ 3) ค่าเส่ือมราคามีผลกระทบต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมากน้อยเพียงใด (ศิริมา แก้วเกิด, 2559) จากงานวิจัยของวรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543) ได้
กล่าวถึงอัตราส่วนกระแสเงินสดท่ีนิยมน ามาใช้เพื่อวิเคราะห์คุณภาพก าไร ได้แก่  

(1) ดัชนีกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Cash Index) 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน =   กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
           ก าไรสุทธิ  

จากงานวิจัยของ Siegel & Shim (1981) และ Gibson (1995) ได้อธิบายไว้ว่าดัชนีกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานเป็นดัชนี ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการ เปรียบเทียบกับก าไรสุทธิ ซ่ึงสะท้อนสภาพคล่องของคุณภาพก าไร หากดัชนีมี
ค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 1 หมายความว่าการด าเนินงานของกิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดได้
มากกว่าหรือเท่ากับก าไรท่ีกิจการได้ แต่ถ้าหากดัชนีน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้
มีปริมาณน้อยกว่าก าไรสุทธิของกิจการ ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ  

          (2) ควำมเพียงพอของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Cash Flow Adequacy) 
 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
   เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร + สินค้าคงเหลือท่ีเพิ่มขึ้น + เงินปันผลจ่าย + การจ่ายช าระคนืหนี้สิน 

จากงานวิจัยของ Gibson (1995) ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็น
อัตราส่วนท่ีสะท้อนความสามารถในการช าระคืนหนี้สิน การน ากลับไปลงทุนในสินทรัพย์ และการจ่าย
ปันผลของกิจการ โดยเทียบกับกระแสเงินสดท่ีกิจการสามารถหามาได้ หากอัตราส่วนนี้มีค่ามากกว่า
หรือเท่ากับ 1 แสดงว่ากิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดได้เพียงพอต่อความต้องการ แต่หาก
อัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการสร้างกระแสเงินสดได้ไม่เพียงพอต่อรายจ่ายและ
ภาระผูกพันท่ีกิจการมี ซ่ึงสะท้อนถึงการด้อยค่าของคุณภาพก าไรของกิจการ 

(3) ผลกระทบของค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยท่ีมีต่อกระแสเงินสด (Depreciation 
/ Amortization Impact Ratio) 

ค่าเส่ือมราคา + ค่าตดัจ าหนา่ย 
          กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดให้เพียงพอต่อภาระ
ค่าใช้จ่ายคงท่ีของกิจการท่ีเป็นค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ซ่ึงหากกิจการมีอัตราส่วนนี้ต่ าหรือ
น้อยกว่า 1 ยิ่งแสดงถึงความสามารถของกิจการในการสร้างกระแสเงินสดให้มากพอตามค่าใช้จ่ายคงท่ี
ท่ีเกิดขึ้น สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ซ่ึงส่งผลไปยังคุณภาพก าไรเช่นกัน 
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           (4) เงินลงทุนในสินทรัพย์ถำวรเมื่อเทียบกับกระแสเงินสดสุทธิ (Capital Investment 
per Dollar of Cash) 

  เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 
รวมท่ีมาของกระแสเงินสด(กระแสเงินสดสุทธิ) 

กระแสเงินสดของกิจการมีท่ีมา 3 แหล่ง ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงอัตราส่วนนี้สามารถแสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการใช้กระแสเงินสดของกิจการไปลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต่อโดยหากกิจการมี
อัตราส่วนนี้ต่ า แสดงว่ากิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดได้มาเพียงพอต่อการน าไปลงทุนเพิ่มใน
สินทรัพย์ถาวร แสดงให้เห็นถึงก าไรท่ีมีคุณภาพ 

(5) ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้ 
ดอกเบ้ียจ่าย(เงินสด)ระหว่างปี 

              อัตราส่วนนี้สามารถสะท้อนถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยของกิจการ หากกิจการมี
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอตอ่
ภาระดอกเบ้ีย หรือสามารถตีความได้ว่าดอกเบ้ียท่ีกิจการต้องจ่ายเป็นจ านวนท่ีน้อยมาก เมื่อเทียบกับ
สัดส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ ซ่ึงแสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการได้ 
            ส าหรับงานวิจัยนี้เป็นการศึกษาในภาพรวมของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จึง
พิจารณาอัตราส่วนดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) และอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) เป็นตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาคุณภาพ
ก าไร ซ่ึงสามารถวัดผลการด าเนินงานของผู้บริหารในภาพรวมของกลุ่มธุรกิจ ในขณะท่ีอัตราส่วนความ
เพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy) อัตราส่วนผลกระทบของค่า
เส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด (Depreciation / Amortization Impact Ratio) 
อัตราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรเมื่อเทียบกับกระแสเงินสดสุทธิ (Capital Investment per 
Dollar of Cash) เป็นผลการด าเนินงานท่ีเกิดจากนโยบายการด าเนินงาน นโยบายทางบัญชี การ
บริหารและการด าเนินงานในลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัท 

2.7 ภำพรวมอุตสำหกรรมพลังงำน 

พลังงานเป็นปัจจัยส าคัญอย่างยิ่งต่อการด ารงชีพของมนุษย์ โดยเฉพาะพลังงานไฟฟ้าท่ีเป็น
ปัจจัยพื้นฐาน ในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกขยายตัวขึ้นท าให้ความต้องการพลังงานจากท่ัวโลกมีมากขึ้น
อย่างต่อเนื่อง ส าหรับประเทศไทยปี 2566 แนวโน้มการใช้พลังงานคาดการณ์ว่าจะมีความต้องการใช้
พลังงานขั้นต้นของประเทศเพิ่มขึ้น 2.7% อยู่ท่ี 2,111 พันบาร์เรลเทียบเท่าน้ ามันดิบต่อวัน เนื่องจาก
แนวโน้มประชาชนมีความต้องการเดินทางกลับมาเป็นปกติท้ังการเดินทางภายในประเทศและการ
เดินทางระหว่างประเทศ รวมท้ังการขยายตัวของการลงทุนท้ังการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐตาม
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การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยคาดว่าความต้องการใช้น้ ามันจะเพิ่มข้ึน 4.2% การใช้ก๊าซธรรมชาติจะ
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1.8% การใช้ถ่านหินลิกไนต์คาดว่าจะเพิ่มขึ้น 1.1% และการใช้ไฟฟ้าพลังน้ าและ
ไฟฟ้าน าเข้าคาดว่าจะเพิ่มขึ้น 4.4% (ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน:สนพ , 2566)  ปัจจุบัน
มนุษย์สามารถน าพลังงานต่างๆมาใช้ให้เกิดประโยชน์อ านวยความสะดวก เพื่อความเป็นอยู่อย่างมี
ประสิทธิภาพ ในอดีตท่ีผ่านมาประเทศไทยใช้เช้ือเพลิงต่างๆ ในการผลิตกระแสไฟฟ้ากว่าร้อยละ 90 
ซ่ึงเช้ือเพลิงต่างๆเหล่านี้เป็นทรัพยากรท่ีมีจ ากัดใช้แล้วหมดไป ไม่สามารถน ากลับมาใช้ใหม่ได้ และท า
ให้เกิดมลภาวะในอากาศเป็นสาเหตุหนึ่งของภาวะโลกร้อน ประกอบกับราคาของราคาพลังงาน
ฟอสซิลท้ังน้ ามันและก๊าซธรรมชาติท่ีผันผวนอย่างรุนแรงและมีแนวโน้มสูงขึ้นตามสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจและการเมืองของโลก ส่งผลให้ประเทศไทยเริ่มหันมาใช้พลังงานหมุนเวียนซ่ึงเป็นพลังงาน
สะอาด และธุรกิจพลังงานหมุนเวียนก าลังเป็นธุรกิจท่ีก าลังได้รับความนิยมมากยิ่งขึ้น สะท้อนได้จาก
แผนพลังงานชาติ ซ่ึงส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน หรือ สนพ. ได้ออกแผนพลังงานชาติ ดังนี้ 

1. แผนปฏิรูปพลังงำนเพ่ือเปลี่ยนผ่ำนสู่ระบบเศรษฐกิจคำร์บอนต่ ำ (Neutral-Carbon 
Economy) คาดว่าจะมีผลบังคับใช้ในปี 2566 ได้แก่ แผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้า (PDP 2022) , แผน
บริหารจัดการก๊าซธรรมชาติ (Gas plan) , แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 
, แผนอนุรักษ์พลังงาน (EEP) และ แผนบริหารจัดการน้ ามันเช้ือเพลิง (Oil plan) โดยเพื่อให้ประเทศ
ไทยมีการปล่อยคาร์บอนเป็นศูนย์ภายในปี พ.ศ.2593 และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (Net-
zero GHG emission) ภายในปี พ.ศ. 2608 ซ่ึงคาดว่าจะสนับสนุนให้ภาคธุรกิจมีการลงทุนในด้านนี้
เพิ่มขึ้น เช่น ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ธุรกิจผลิตและน าเข้าก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจโรงกล่ันน้ ามัน 

2. กำรปรับเกณฑ์ด้ำนพลังงำน โดยเพ่ิมก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียน และ
ลดสัดส่วนรับซ้ือไฟฟ้ำจำกเชื้อเพลิงฟอสซิล (แผน PDP rev.1) ในช่วงปี พ.ศ. 2564-2573 เพื่อ
สนับสนุนโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน จากแสงอาทิตย์ ชีวมวล ก๊าซชีวภาพ และขยะ รวมถึงการเปิด
เสรีระบบผลิตไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์ติดตั้งบนหลังคา และส่งเสริมการลงทุนเทคโนโลยีระบบกักเก็บ
พลังงานเพื่อเพิ่มเสถียรภาพของอุปทานไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน นอกจากนี้ยังมีการปรับอัตรารับซ้ือ
ไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน (FiT) ส าหรับปี พ.ศ. 2565-2573 ในกลุ่มท่ีไม่มีต้นทุนเช้ือเพลิง ได้แก่ 
พลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar ground-mounted) พลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตั้ง
บนพื้นดินร่วมกับระบบกักเก็บพลังงาน (Solar+BESS) พลังงานลม และก๊าซชีวภาพ (น้ าเสีย/ของเสีย) 
ซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้มีการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟ้าเพิ่มขึ้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2566 เป็นต้นไป 

3.แผนสนับสนุนกำรลงทุนอุตสำหกรรมปิโตรเคมีระยะท่ี 4 (ปี พ.ศ. 2565-2569) เพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้กับผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี รองรับการเปล่ียนผ่านสู่ระบบเศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular 
economy) และสร้างฐานการผลิตวัตถุดิบให้กับเศรษฐกิจใหม่ (New S-curve) เช่น อุตสาหกรรมปิ
โตรเคมีชนิดพิเศษ เคมีภัณฑ์ พลาสติกชีวภาพ รีไซเคิล การวิจัยและพัฒนา และโครงสร้างพื้นฐานท่ี
เก่ียวข้อง ซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้ผู้ประกอบการขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนโดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี
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แบบพิเศษท่ีสามารถย่อยสลายได้ในสัดส่วนท่ีเพิ่มขึ้น เพื่อตอบสนองความต้องการของตลาดและเพิ่ม
ความยืดหยุ่นในการใช้วัตถุดิบ ส่งผลดีต่อความสามารถในการแข่งขันของผู้ประกอบการในระยะยาว 

        พลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) คือ พลังงานท่ีใช้ไม่หมด สามารถน ากลับมาใช้
ใหม่ได้มีแหล่งก าเนิดตามธรรมชาติรอบๆตัวเราไม่ว่าจะเป็น แสงอาทิตย์ ลม น้ า ความร้อนใต้พิภพชีว
มวล และก๊าซชีวภาพ รวมถึงผลผลิตและวัสดุเหลือท้ิงจากการเกษตร เช่น แกลบ ชานอ้อย กากมัน
ส าปะหลังหรือมูลสัตว์ ก็สามารถน ามาใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิตพลังงานหมุนเวียนได้เป็นอย่างดี 
ปัจจุบันพลังงานหมุนเวียนเป็นพลังงานทางเลือกท่ีน ามาใช้ทดแทนพลังงานจากเช้ือเพลิงฟอสซิล หรือ
พลังงานท่ีใช้แล้วหมดไป เช่น น้ ามัน ถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ หินน้ ามันและทรายน้ ามัน เป็นต้น 
พลังงานหมุนเวียนจึงถือเป็นพลังงานสะอาด ไม่ก่อมลพิษ ไม่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม เพราะ
พลังงานเหล่านี้ไม่ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศ ท้ังยังช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกท่ีเป็นสาเหตุของภาวะโลกร้อน ลดการน าเข้าเช้ือเพลิงจากต่างประเทศ และยังสามารถส่งเสริม
ให้ชุมชนมีส่วนร่วมในการผลิตพลังงานไฟฟ้าอีกด้วย (การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ,2565) การ
เติบโตของธุรกิจพลังงานหมุนเวียน สอดคล้องไปกับการก าหนดนโยบายพลังงานของชาติท่ีสนับสนุน
พลังงานสะอาด ตามแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ. 2561-2580 หรือแผน 
AEDP 2018 ฉบับล่าสุด ท่ีได้ก าหนดเป้าหมายสัดส่วนการใช้พลังงานทดแทนต่อการใช้พลังงานขั้น
สุดท้ายไม่น้อยกว่า 30% ในปี 2580 และวางเป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนไว้ท่ี 
29,411 เมกะวัตต์ ประกอบด้วย พลังงานแสงอาทิตย์ 12,139 เมกะวัตต์, พลังงานแสงอาทิตย์ลอยน้ า 
2,725 เมกะวัตต์, ชีวมวล 5,790 เมกะวัตต์, พลังงานลม 2,989 เมกะวัตต์, ก๊าซชีวมวลจากน้ าเสีย 
ของเสียพืชพลังงาน 1,565 เมกะวัตต์, ขยะชุมชน 900 เมกะวัตต์, ขยะอุตสาหกรรม 75 เมกะวัตต์, 
พลังน้ าขนาดใหญ่ 2,920เมกะวัตต์ และพลังน้ าขนาดเล็ก 308 เมกะวัตต์ รวมท้ังหมด 29,411 เมกะ
วัตต์ และตามแผนพลังงานแห่งชาติ 2022 (NEP2022) ซ่ึงเป็นแผนใหญ่เพื่อขับเคล่ือนภาคพลังงานให้
สามารถบรรลุเป้าหมายลดการปลดปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์สุทธิเป็นศูนย์ ( Carbon 
Neutrality) ค.ศ. 2065 - 2070 ท่ีมีจุดมุ่งหมายส่งเสริมการลงทุนพลังงานสีเขียวในภาคพลังงาน เช่น 
เพิ่มสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าใหม่โดยมีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ร่วมกับต้นทุน
ระบบกักเก็บพลังงานระยะยาว ปรับเปล่ียนการใช้พลังงานภาคขนส่งเป็นพลังงานไฟฟ้าสีเขียวด้วย
เทคโนโลยียานยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle : EV) ตามนโยบาย 30@30 คือ การตั้งเป้าผลิตรถ ZEV 
(Zero Emission Vehicle) หรือรถยนต์ท่ีปล่อยมลพิษเป็นศูนย์ ให้ได้อย่างน้อย 30% ของการผลิต
ยานยนต์ท้ังหมดในปี ค.ศ. 2030 หรือ พ.ศ. 2573 โดยการน าเทคโนโลยีและนวัตกรรมการบริหารจัด
การพลังงานสมัยใหม่มาเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการพลังงาน  

            นอกจากนั้น ยังปรับโครงสร้างกิจการพลังงานรองรับแนวโน้มการเปล่ียนผ่านพลังงานตาม
แนวทาง 4D1E คือ Decarbonization : การลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ในภาคพลังงาน 
Digitalization: การน าเทคโนโลยีดิจิทัลมาใช้ในการบริหารจัดการระบบพลังงาน Decentralization : การ
กระจายศูนย์การผลิตพลังงานและโครงสร้างพื้นฐาน Deregulation: การปรับปรุงกฎระเบียบรองรับ
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นโยบายพลังงานสมัยใหม่ และ Electrification: การเปล่ียนรูปแบบการใช้พลังงานมาเป็นพลังงานไฟฟ้า 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 

2.8 วรรณกรรมและงำนวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

การทบทวนวรรณกรรมในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ
ความสามารถในการท าก าไร กับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีเก่ียวข้องมีดังนี้ 

 2.8.1 วรรณกรรมและงำนวิจัยในประเทศ 

         อำรียำ ศรีธรรมนิตย์ (2563) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์กับความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราก าไรสุทธิ ด้านอัตราผล
ตอบแทบต่อสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยตัวแปรอิสระมาจาก
แนวคิดด้านการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ การประเมินการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของคณะกรรมการ 
และจ านวนการจัดประชุม และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม
และถาวร ประชากรในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเว้นกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ระหว่างปี 2560-2562 จ านวน 288 ข้อมูล การวิเคราะห์ผลทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ จ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราก าไรสุทธิ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.05 และประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการท าก าไร ผลการวิจัยนี้อธิบายได้ว่าการก ากับดูแล
กิจการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร   

ศุภกร โพธ์ิทอง และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีและการบริหารสภาพคล่องกับความสามารถในการท าก าไร ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2561-2563 จ านวน 57 บริษัท รวมท้ังส้ิน 
171 ตัวอย่าง วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัย
พบว่า ระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตท่ีิ
ระดับ 0.05 และ การบริหารสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนของสินค้ามีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับความสามารถในการท าก าไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ อัตราก าไรสุทธิ และอัตราก าไร
ขั้นต้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และยังพบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนของสินค้า และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไรท่ีวัดด้วย อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

 กฤษติยำ เงินดี และคณะ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี ประชากร คือ
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี จ านวน 37 บริษัท รวม 74 
รายการ สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด และสถิติเชิงอนุมาน โดยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ
เพียร์สัน ผลการวิจัยพบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรด้านสภาพคล่อง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ด้านขนาดของคณะกรรมการ ด้านคณะกรรมการอิสระ และด้าน
สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ และนอกจากนี้การก ากับดูแลกิจการด้านสัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ยังมี
ความความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรด้านสภาพหนี้สินและด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ผลการศึกษาอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยป้องกันการ
บิดเบือนข้อมูลทางงบการเงินได้ รวมท้ังยังเป็นทางเลือกให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียหรือผู้ท่ีสนใจ ใช้ในการ
ตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 กนกวรรณ ชินสถิต (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในช่วงปี 2561 โดยมีกลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 610 บริษทั 
ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งประธาน
บริหารและประธานกรรมการคนเดียวกันและจ านวนครั้งการในเข้าประชุมต่อปี ตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท วิเคราะห์ผลทางสถิติ โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistic) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ-สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson's Correlation 
Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัย
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ส่วนจ านวนครั้ง
การประชุมกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

นภพรรณ ลิ่มต้ัง (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
100) โดยได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ "ดีเลิศ" "ดีมาก" และ"ดี" กลุ่มตัวอย่าง
คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2557 - 2558 วิเคราะห์ผลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ผลการวิจัยพบว่า ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรของ
บริษัท ในขณะท่ีตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 
และ บริษัทสอบบัญชีBig4 พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 

 ชญำดำ จวงสังข์ (2563) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับ
คุณภาพก าไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ระหว่างปี ระหว่างปี 2561 - 2563 กลุ่มตัวอย่างจ านวน 99 บริษัท สถิติท่ีใช้ในในการวิจัย คือ การ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Description statistics) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเพื่อ
การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) ระหว่างตัวแปร
อิสระและใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple regression analysis) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถติิ 
0.05 เพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรส่งผลต่อ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย P/Sของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ความสามารถในการท าก าไรท่ีส่งผลต่อ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี P/BV ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และความสามารถในการท าก าไรท่ีส่งผลต่อ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
P/C ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 กรัษนีย์ กรัษนัยรวิวงศ์ (2563) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของรายได้
จากการใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินไทยฉบับท่ี 15 กับคุณภาพก าไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ตัวแบบ The Modified Jones เพื่อหา
ความสัมพันธ์ของคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารเปรียบเทียบกับตัว
แบบ Yoon Model  ในช่วงปี 2559-2562 ข้อมูลท้ังส้ิน 76 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า ตามแบบการ
จัดการก าไร The Modified Jones การเปล่ียนแปลงของรายได้ มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับ
คุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร แต่ในทางกลับกันตามแบบการ
จัดการก าไรของ Yoon การเปล่ียนแปลงของรายได้ ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรผ่านรายการคง
ค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร และเมื่อน ารายการคงค้างในช่วงก่อนและหลังการน ามาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 มาเปรียบเทียบนั้น ท้ังตามแบบการจัดการก าไร The Modified 
Jones และ Yoon พบว่าไม่มีความแตกต่างกัน 

 ฐำปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการท าก าไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน 93 บริษัท ช่วงปี 
2560 - 2562 โดยใช้สถิติท่ีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในการวิเคราะห์ผล ผลการวิจัยพบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม และ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 ส่วนอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หนี้สินรวม มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า
เส่ือมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ท้ังนี้ กระแสเงินสดต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จากการวิเคราะห์เสนอให้
ความส าคัญกับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อ
รายได้รวม ในการน ามาประเมินมูลค่าหุ้น 

 ชัญญำณิศำ ศุภอักษร และคณะ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราค้าหุ้นของกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาล และบริการด้าน
สุขภาพท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาจากกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาล และ
บริการด้านสุขภาพท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 14 ราย และนักลงทุนใน
พื้นท่ี ผลการวิจัยพบว่า 1) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด 
(มหาชน) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 2) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ 
จ ากัด (มหาชน) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 3) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดรายได้ (NPM) มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ 
จ ากัด (มหาชน) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 4) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดรายได้ (OIM) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เชียงใหม่ราม
ธุรกิจการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 ผลจากการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างนักลงทุน
ในพื้นท่ี พบว่า ปัจจัยท่ีอาจส่งผลต่อส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มธุรกิจโรงพยาบาล และบริการ
ด้านสุขภาพ ได้แก่ ภาวะทางเศรษฐกิจโลกและภายในประเทศ นโยบายของรัฐบาลในการพัฒนา
ประเทศไทยให้เป็นศูนย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub) กระแสความใส่ใจต่อสุขภาพและ
ผู้สูงอายุเพิ่มมากขึ้น ความมีช่ือเสียงและการขยายกิจการของบริษัท 

  ชำญศิริ ชำวนำใต้ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการท าก าไรกับ
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยโดย
มุ่งหวังให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการพัฒนาระบบบรรษัทภิบาล เพื่อเพิ่มคุณค่าให้กับ
กิจการได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง ได้เก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินจาก SETSMART และข้อมูลคะแนน
การประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยในปี 2549, 2551, 
2552 และ 2553 รวมจ านวน 4 ปี จากนั้นแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ 1.กลุ่มท่ีไม่ได้รับคะแนนการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี 2.กลุ่มท่ีได้รับคะแนนประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในระดับดี และ 3. 
กลุ่มท่ีได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ส่วนการวัดประสิทธิภาพการท าก าไรของบรษิทั 
ผู้วิจัยใช้อัตราส่วนทางการเงนิซ่ึงใช้วัดผลการด าเนินงานด้านการท าก าไร ดังนี้ 1.อัตราผลตอบแทนก าไร
ขั้นต้น (Gross Profit Margin) 2.อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 3.
อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 4.อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 
(Return on Assets) 5. อัตราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ (Earnings 
Before Interest and Taxes Margin) และ6. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E Ratio) พบการวิจัย
พบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีส่วนช่วยให้เกิดประสิทธิภาพในการท าก าไร ซ่ึงจะส่งผลดีต่อภาพรวม
ของบริษัท โดยส่งผลให้ผู้ลงทุนให้เกิดความเช่ือมันได้ว่าบริษัทท่ีลงทุนนั้น มีการบริหารงานท่ีโปร่งใส มี
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ประสิทธิภาพ และเช่ือถือได้ อีกท้ังยังท าให้สามารถเช่ือมั่นได้ว่าจะได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันใน
ฐานะของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท ส่วนตัวบริษัทท่ียึดหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี จะส่งผลให้บริษัท
เจริญเติบโตอย่างมั่นคง มีโครงสร้างองค์กรเป็นระบบ และมีประสิทธิภาพในการบริหารงานซ่ึงจะส่งผล
ดีต่อการด าเนินงานของบริษัทและจะยิ่งส่งผลดีต่อการพัฒนาประเทศต่อไปในอนาคต 

   นิศำชล ค ำสิงห์ (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ตั้งแต่ปี 2557 - 2559 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 
สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร คือ อัตรา
ก าไรสุทธิ , อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรขั้นต้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ , อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราก าไรสุทธิ และ อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติและไม่สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได้ 

   อำภำภรณ์ พันธ์เขียว และ พรรณทิพย์ อย่ำงกลั่น (2565) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อความสามารถในการท าก าไรและความสามารถใน
การช าระหนี้ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ระหว่างปี 2560 - 2564 ระยะเวลา 5 ปี จ านวน 36 บริษัท รวมข้อมูลท้ังหมด 180 ข้อมูล โดยใช้สถิติ
เชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมานการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ในการวิเคราะห์ผล ท่ีระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และมี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการช าระหนี้ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร 
ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้นอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้นอัตราก าไรสุทธิอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการช าระ
หนี้ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
รายได้รวม มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ 

   อภิชำ วัลลิโภดม (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน ของบริษัทหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี 
2561 - 2563 ข้อมูลท้ังส้ิน 241 ข้อมูล วิเคราะห์ผลทางสถิติโดยการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของ
ตัวแปร การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอย
เชิงพหุคูณ ท่ีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 มีตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม คือ ประสิทธิภาพในการ
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ด าเนินงาน และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานแต่ไม่มี
นัยส าคัญ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET  

   วรลักษณ์ อิศรำงกูร ณ อยุธยำ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
ข้อมูล ตั้งแต่ปี 2553-2557 จ านวน 5 ปี สถิติท่ีใช้วิเคราะห์ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน การทดสอบสมมติฐานผลงานวิจัยด้วยการทดสอบผลต่างระหว่างค่าเฉล่ียของ
ประชากร และการวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงซ้อน ผลการวิจัยพบว่า ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับความสามารถในการท าก าไรในด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับ
สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการท างาน และความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัท 

  ฐิตำพร ถิรทิตสกุล (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับการตกแต่ง
ก าไร: กรณีศึกษาประเทศสิงคโปร์ ประเทศอินโดนีเชีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ปัจจัยด้าน
การก ากับดูแลกิจการผู้วิจัยเลือกศึกษาสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ทักษะ
ความรู้ด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ การควบต าแหน่งของประธานกรรมกรบรษิทั
และประธานกรรมการบริหาร และความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยระดับการ
ตกแต่งก าไรใช้แบบจ าลอง Modified Jones ปี 2561-2562 รวมท้ังส้ิน 302 ตัวอย่าง ผลการวิจัยพบว่า 
ทักษะความรู้ด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศสิงคโปร์มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการตกแต่งก าไร ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศอิน
โดนีเชียมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและ
ประธานกรรมการบริหารในประเทศมาเลเซียมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร และความถ่ีใน
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร ท้ังนี้
พบว่าทักษะความรู้ด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบของกลุ่มตัวอย่างรวมท้ัง 4 
ประเทศ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการตกแต่งก าไร 

  ประไพพิศ สวัสด์ิรัมย์ (2559) ศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปีพ.ศ. 2549 – พ.ศ. 2554 ยกเว้นกลุ่มธนาคาร เงินทุน
หลักทรัพย์ ประกันชีวิต และประกันภัย ผลการศึกษาคุณภาพก าไร พบว่าคุณภาพก าไรท่ีวัดจากความ
เพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและดัชนีเงินสดจากการด าเนินงาน มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
3.3 และ -0.35 เท่า ตามล าดับ ส าหรับคุณภาพก าไรท่ีวัดจากรายการคงค้างรวม 2 วิธี มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ -292,950,000 พันบาท และ 0.34 เท่า ตามล าตับ และผลการศึกษาความสัมพันธ์ของ
คุณภาพก าไรกับตัวแปรท่ีประกอบด้วยประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการ อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือ
หุ้น ขนาดส านักงานสอบบัญชี และประเภทรายงานของผู้สอบบัญชี พบว่า ประเภทธุรกิจมี
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ความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรในทิศทางตรงข้ามเฉพาะกาวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างรวม 
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพก าไรเฉพาะ การวัดคุณภาพก าไรจาก
รายการคงค้างรวม และอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
คุณภาพก าไรเฉพาะการวัดคุณภาพก าไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วน
ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและประเภทรายงานของผู้สอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร 
 

    ปวีณำ ทองมนต์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับการจัดการ
ก าไรของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยตัวแปรด้านการก ากับดูแล
กิจการ คือ ขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนกรรมการอิสระ, การแยกระหว่างบุคคลท่ีด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทของคณะกรรมการ
และผู้บริหาร ส่วนตัวแปรการจัดการก าไร ใช้แบบจ าลอง Yoon Model ในการค านวณหาค่ารายการ
คงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ซ่ึงได้มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
งบการเงินประจ าปี 2558 - 2561 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจ านวน 107 บริษัท เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 55 บริษัท และบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 52 บริษัท วิเคราะห์ผลโดยใช้ สถิติเชิงพรรณนา สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของสเปียร์แมนและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ ผลการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีวัดการก ากับดูแลกิจการกับการจัดการก าไร
โดยใช้รายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร 

   2.8.2 วรรณกรรมและงำนวิจัยต่ำงประเทศ 

   Solihati (2019) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ผ่านระดับเงินทุนของธนาคาร
พาณิชย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียในปี 2015 - 2017 ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วน
เงินให้สินเช่ือด้อยคุณภาพ (NPL Ratio), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), ส่วนต่างรายได้
ดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin), อัตราส่วนเงินกองทุน (Capital Adequacy Level) มีผล
โดยตรงในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในขณะท่ีอัตราส่วนเงินกู้ต่อเงิน
ฝาก (LDR), ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานตอ่รายได้จากการด าเนินงาน (BOPO), การก ากับดูแลกิจการท่ี
ดี (GCG) มีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร 

    Petria et al. (2015) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อความสามารถท าก าไรของธนาคารในกลุ่ม
ประเทศยุโรป 27 แห่ง ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยภายใน ท้ังความเส่ียงด้านสภาพคล่องความเส่ียงด้าน
เครดิต ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และปัจจัยภายนอก 
ได้แก่ สภาพการแข่งขันในตลาดและการเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลต่อความสามารถท าก าไรท้ัง ROAA 
และ ROAE ขณะท่ีขนาดของธนาคารไม่ส่งผลต่อ ROAE และส่งผลอย่างไม่มีนัยส าคัญต่อ ROAA 

   Toledo and Bocatto (2013) ได้ศึกษาปัจจัย ท่ีมีความ สัมพั น ธ์ต่อมู ลค่ า กิจ กา ร 
ผลการวิจัยพบว่า บริษัทขนาดใหญ่และบริษัทท่ีมีมูลค่าตลาดสูงจากการวัดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q 
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มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีขึ้นเนื่องจาก บริษัทขนาดใหญ่คาดว่าเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมส าหรับการ
น าโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการมาปฏิบัติเพื่อชดเชยต้นทุนจากการมอบอ านาจ (Agency cost) ใน
ท านองเดียวกัน บริษัทท่ีมีมูลค่าตลาดสูงอาจใช้ช่ือเสียงจากการมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อดึงดูด
นักลงทุน นอกจากนี้บริษัทขนาดเล็กส่วนใหญ่ในกลุ่มธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติได้รับตอบแทนจ านวน
มากในปี 2552 โดยมีสาเหตุหลักจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน ซ่ึงบริษัทเหล่านี้มีอันดับการก ากับ
ดูแลกิจการต่ ามาก ดังนั้นผลการศึกษาอาจได้รับความล าเอียงทางขนาดบริษัท ในท านองเดียวกัน
บริษัทขนาดเล็กให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์สูงกว่าบริษัทขนาดใหญ่ 

   Said and Tumin (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานและอัตราส่วน
ทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ในประเทศมาเลเซียและจีน ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนด้านคุณภาพ
สินเช่ือและอัตราส่วนด้านค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ ROA ท้ังในประเทศ
มาเลเซียและจีน และมีผลต่อ ROE เฉพาะประเทศมาเลเซีย อัตราส่วนด้านความเพียงพอของเงินทุนมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ ROE ในประเทศจีน ขณะท่ีอัตราส่วนด้านสภาพคล่องและขนาดของธนาคาร
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานท้ังสองประเทศ 

ตารางท่ี 1 ตารางสรุปตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาและงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวข้อง 

ตัวแปร งำนวิจัยในอดีต 
ตัวแปรอิสระ 
1. ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท 

อารียา ศรีธรรมนิตย์ (2563) , ศุภกร โพธ์ิทอง และเบญจพร 
โมกขะเวส (2564) , กฤษติยา เงินดี สมใจ บุญหมื่นไวย , พร้อม
พร ภูวดิน (2562) , กนกวรรณ ชินสถิต (2562) , นภพรรณ ล่ิม
ตั้ง (2558) , ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ 

ศุภกร โพธ์ิทอง และเบญจพร โมกขะเวส (2564)  , กฤษติยา 
เงินดี สมใจ บุญหมื่นไวย, พร้อมพร ภูวดิน (2562) , กนกวรรณ 
ชินสถิต (2562) , ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) , ฐิตาพร ถิรทิต
สกุล (2563) 

3. จ านวนครั้งการจัดการประชุม
คณะกรรมการบริษัท 

อารียา ศรีธรรมนิตย์ (2563) 

4. อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย์ 

อารียา ศรีธรรมนิตย์ (2563) , ศุภกร โพธ์ิทอง และเบญจพร 
โมกขะเวส (2564) , กฤษติยา เงินดี สมใจ บุญหมื่นไวย , พร้อม
พร ภูวดิน (2562) , กนกวรรณ ชินสถิต (2562) , ชญาดา จวง
สังข์ และคณะ (2563) , ฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) , 
ชัญญาณิศา ศุภอักษร และคณะ (2562) , นิศาชล ค าสิงห์ 
(2560) , Desy Wulandari , Rina Bukit , Yeni Absah (2019) 
, Said and Tumin (2011) 
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ตัวแปรตำม 
1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

กฤษติยา เงินดี สมใจ บุญหมื่นไวย , พร้อมพร ภูวดิน (2562) ,  
ฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) , ชญาดา จวงสังข์ และคณะ 
(2563) , นิศาชล ค าสิงห์ (2560) , กิตติภพ ตันสุวรรณ (2556) 

2. ความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย 

ชญาดา จวงสังข์ และคณะ (2563)  , กิตติภพ ตันสุวรรณ 
(2556) , อาภาภรณ์ พันธ์เขียว และ พรรณทิพย์ อย่างกล่ัน 
(2565) ,  วรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) 

 

2.9 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 

จากแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษาท่ีกล่าวมาแล้ว ผู้ศึกษาจึงก าหนด
กรอบแนวคิดการศึกษาดังนี้  
   

 

 

  
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

ภาพที ่3 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

ตัวแปรอิสระ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets หรือ ROA) 

ตัวแปรตาม 
คุณภำพก ำไร 

1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) 

2.  ความสามารถในการจ่ ายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) 

ตัวแปรอิสระ 
บทบำทของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

3. จ านวนครั้งการจัดการประชุม
คณะกรรมการบริษัท 

ตัวแปรตาม 
คุณภำพก ำไร 

1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) 

2.  ความสามารถในการจ่ ายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) 
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บทท่ี 3  
ระเบียบวิธีกำรศึกษำ 

3.1 ขอบเขตกำรศึกษำ 

          3.1.1 ขอบเขตเน้ือหำ 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท า
ก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตัวแปรอิสระ คือ บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงวัดจากประสิทธิผลของ
คณะกรรมการบริษัท ได้แก่ 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 3. 
จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท และตัวแปรอิสระ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวัด
จากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  ตัวแปร
ตาม คือ คุณภาพก าไรซ่ึงวัดค่าด้วยอัตราส่วนกระแสเงินสด ได้แก่ 1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index)  2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage 
Ratio) ซ่ึงได้จากการศึกษาหลักฐานการมีอยู่จริงท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  

3.1.2 ขอบเขตประชำกร 
ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563 - 2565 รวมระยะเวลา 3 
ปี จ านวน 66 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566)  

3.2 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยจะได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) จาก

ฐานข้อมูลต่างๆ ได้แก่ เว็บไซต์ SETSMART หรือ SET Market Analysis and Reporting Tool ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 One Report)  

3.3 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) รูปแบบข้อมูลพาแนล 

(Panel Data) เป็นเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถ
ในการท าก าไรและคุณภาพก าไร เพื่อได้ข้อมูลผลประกอบการทางการเงินของบริษัทจะน ามา
เข้าเกณฑ์การวิเคราะห์  

โดยการวิเคราะห์ข้อมูลจะแบ่งเป็นการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อใช้อธิบายผล
การศึกษา และการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมานโดยการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทการ
ก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรกับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุร กิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Method) ดังนี้ 
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1. การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เพื่ออธิบายข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ในเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ าสุดของ

ข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าเฉล่ียของข้อมูล (Mean) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ จ านวนครั้งการจัดการประชุมคณะกรรมการบริษัท และ
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  ใช้พิจารณากับ
คุณภาพก าไรของบริษัทซ่ึงวัดค่าด้วยอัตราส่วนกระแสเงินสด ได้แก่ 1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index)  2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio) ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 2. การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 เพื่อทดสอบและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและ

ความสามารถในการท าก าไรกับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค การศึกษาครั้ง
นี้จะใช้สถิติอนุมาน 2 ประเภทได้แก่การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient Analysis) และการ วิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ( Multiple 
Regression Analysis) ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
พิจารณาจากค่า p-value หากค่า p-value น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 และพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิว่าตัวแปรอิสระคือบทบาทการ
ก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไร และตัวแปรตามคือคุณภาพก าไรว่ามีความสัมพันธ์
กันในทิศทางใด หากมีค่าเป็นบวกแสดงว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันหรือมีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวก และหากมีค่าเป็นลบแสดงว่าความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงข้ามกัน 

ท้ังนี้เพื่อผลการวิเคราะห์ท่ีออกมามีความถูกต้องและสมบูรณ์ท่ีสุดจะท าการตรวจสอบ
เงื่อนไขก่อนการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณขั้นตอนดังนี้ 

  2.1 การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
ในการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหลายๆตัวนั้น มีข้อก าหนดว่าตัวแปรอิสระ

เหล่านั้นจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเอง แต่ในทางปฏิบัติบางครั้งตัวแปรอิสระเหล่านั้นมักจะมี
ความสัมพันธ์กันเอง ถ้ามีความสัมพันธ์กันมากก็จะท าให้ค่า Multicollinearity มากขึ้นไปด้วย ซ่ึงจะมี
ผลให้ผลลัพธ์ในการวิเคราะห์ความถดถอยผิดปกติไป ดังนั้นการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
จะวิเคราะห์จากผลของค่า VIF หากผลท่ีได้มีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
(Belsley, 1991) 

                     2.2 การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation 

            Autocorrelation คือ เหตุการณ์ท่ีค่าความคลาดเคล่ือน μ มีความสัมพันธ์ต่อกันหรือมี 
Covariation  𝑢𝑖  กับ 𝑢𝑗 หรือ E (𝑢𝑖 , 𝑢𝑗) ไม่เท่ากับ 0 เมื่อ i ≠ j ปัญหา Autocorrelation นี้จะท าให้
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ระดับนัยส าคัญทางสถิติมีค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น ค่า R2 และค่า F Statistic จะไม่น่าเช่ือถือในความถูก
ต้อง ปัญหานี้อาจเกิดจากการท่ีไม่รวมตัวแปรอิสระบางตัวไว้ในแบบจ าลอง 

วิธีการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation นั้นสามารถตรวจสอบได้หลายวิธีแต่วิธีท่ีง่ายและ
นิยมกันมากคือ พิจารณาจากค่า Durbin – Watson โดยค่า Durbin – Watson หรือ DW (D J.Durbin 
และ G.S. Watson) หาได้จาก 

𝐷 =  
∑(𝑢𝑡 − 𝑢𝑡−1)2

∑ 𝑢𝑡
2  

ซ่ึงค่า D จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 4 ดังนี้ 

ถ้า D < DL   แสดงว่า เกิดปัญหา Autocorrelation ทาง บวก 
D > 4- DL   แสดงว่า เกิดปัญหา Autocorrelation ทาง ลบ 
DU < D < 4-DU  แสดงว่า ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
ถ้าค่า D อยู่นอกเหนือจากนี้จะไม่สามารถสรุปได้ 

สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน (Multiple Coefficient of Determination : R2)  โดย
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน คือสัดส่วนท่ีตัวแปรอิสระ X1, X2,…,Xk สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ Y ได้ โดยจะใช้สัญลักษณ์ R2 ซ่ึงท่ัวไปจะใช้ R2 ดังนี้ 

R2 =
(SST − SSE)

SST
= 1 −

SSE

SST
 

  โดยท่ี  0 ≤ R2 ≤1 

เมื่อมีการเพิ่มตัวแปรอิสระเข้าไปในสมการถดถอย จะมีผลท าให้ค่า R2 มากขึ้น ท้ังๆท่ีบางครั้ง
ตัวแปรอิสระบางตัวอาจจะไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามเลยก็ได้ จึงต้องมีการปรับค่า R2ให้ถูกต้อง
ขึ้น เรียกว่า Adjusted R2 (𝑅𝑎

2 ) โดยท่ี 

𝑅𝛼
2 = 1 −

SSE
(𝑛 − 𝑘 − 1)

SST
(𝑛 − 1)

= 1 +
(𝑛 − 1)(𝑅2 − 1)

(𝑛 − 𝑘 − 1)
 

3.4 ตัวแปรท่ีใช้ในงำนวิจัย 
        3.4.1 ตัวแปรอิสระ บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงวัดจากประสิทธิผลของคณะกรรมการ
บริษัท โดยเก็บข้อมูลจากแบบแสดงรายการแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 One 
Report) ได้แก่  

        1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท คือ จ านวนคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด  
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        2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ คือ อัตราส่วนจ านวนคณะกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัทท้ังหมด 

        3. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท คือ จ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัทท้ังหมดในแต่ละปี  
         3.4.2 ตัวแปรอิสระ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร โดยเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ SETSMART ได้แก่  

        1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) คือ อัตราส่วนทาง
การเงินท่ีน ามาใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ท้ังหมดท่ีธุรกิจใช้ในการด าเนินงานว่า 
ให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานมากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนท่ีได้มีค่าสูง แสดงให้เห็นถึงการใช้
สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ Wey gandt, Kimmel, and Kieso (2012) ซ่ึงสามารถค านวณได้ดังนี้ 

          อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (%)  =    ก าไรสุทธิ    * 100 
                            สินทรัพย์รวม 

        3.4.3 ตัวแปรตาม ได้แก่ คุณภาพก าไร ซ่ึงวัดค่าด้วยอัตราส่วนกระแสเงินสด โดยเก็บข้อมูลจาก
เว็บไซต์ SETSMART ได้แก่  

        1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index : OCI) คือ ดัชนีซ่ึง
แสดงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ เปรียบเทียบกับก าไร
สุทธิ ซ่ึงสะท้อนสภาพคล่องของคุณภาพก าไร หากดัชนีมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 1 หมายความว่าการ
ด าเนินงานของกิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าหรือเท่ากับก าไรท่ีกิจการได้ แต่ถ้าหาก
ดัชนีน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้มีปริมาณน้อยกว่าก าไรสุทธิของกิจการ ดังนั้น
ก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ  ; Siegel & Shim (1981) และ Gibson (1995) ซ่ึงสามารถ
ค านวณได้ดังนี้ 

   ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (เท่า) =   กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
                       ก าไรสุทธิ  

              2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio : ICR) คือ อัตราส่วน
ท่ีสามารถสะท้อนถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ ยของ กิจการ หากกิจการมีอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อภาระ
ดอกเบี้ย หรือสามารถตีความได้ว่าดอกเบี้ยท่ีกิจการต้องจ่ายเป็นจ านวนท่ีน้อยมาก เมื่อเทียบกับ
สัดส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ ซ่ึงแสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการได้ ซ่ึงสามารถค านวณได้ดังนี้ 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (เท่า)  =   กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ 
               ดอกเบ้ียจ่าย(เงินสด)ระหว่างปี 
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3.5 แบบจ ำลองในงำนวิจัย 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถใน

การท าก าไรกับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถเขียนเป็นฟังก์ชันแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่างๆ 
กับคุณภาพก าไรได้ดังนี้ 

เมื่อตัวแปรอิสระคือบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ 

 𝑌 =  (𝑋𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸 , 𝑋𝐼𝑁𝐷 , 𝑋𝑀𝐸𝐸𝑇 ) 

โดยก าหนดให้ 

   Y  = คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
                            𝑋𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸 = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
                            𝑋𝐼𝑁𝐷  = สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

                           𝑋𝑀𝐸𝐸𝑇  = จ านวนครั้งการจัดการประชุมคณะกรรมการบริษัท 
 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸  + 𝛽2𝑋𝐼𝑁𝐷 + 𝛽3𝑋𝑀𝐸𝐸𝑇 + ԑ 

เมื่อตัวแปรอิสระคือความสามารถในการท าก าไร 

               𝑌 = (𝑋𝑅𝑂𝐴) 

โดยก าหนดให้ 

Y  = คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

𝑋𝑅𝑂𝐴 = อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ 
 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑅𝑂𝐴 + ԑ 

น าสมการมาวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณอีกครั้ง เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม และน ามาสร้างตัวแบบในการพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของการก ากับดูแล
กิจการและความสามารถในการท าก าไรกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
ต่อไป 
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บทท่ี 4  
ผลกำรศึกษำ 

  ในบทนี้เป็นการวิเคราะห์เพื่อเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือ 1) เพื่อศึกษาบทบาท
ของการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถในการท าก าไร และคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของ
บทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 ถึง 
ปี พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 3 ปี จ านวน 66 บริษัท ท้ังนี้มีบริษัทท่ีไม่สามารถจัดเก็บข้อมูลได้
ครบถ้วนจ านวน 8 บริษัท จึงคงเหลือข้อมูลท่ีน าวิเคราะห์ผล 58 บริษัท โดยการรวบรวมข้อมูลของตัว
แปรต่างๆ ในลักษณะข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการค านวณหาค่าทางสถิติ และ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไร โดยผู้วิจัยจะท าการน าเสนอข้อมูลผลการ
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อหาทิศทางและขนาดของ
ความสัมพันธ์ โดยจะวิเคราะห์ผลการวิจัยเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  
 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ซ่ึงการศึกษาไดใ้ช้ข้อมูลตัวแปรอิสระ (X) จ านวน 4 ตัวแปร คือ  
บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงวัดจากประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่  
        1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
        2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) 
        3. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) 
 ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่  
        1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

และตัวแปรตาม (Y) จ านวน 2 ตัวแปร คือ  
           คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนกระแสเงินสด 
ได้แก่            1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index: OCI)  

        2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio: ICR) 

4.1 กำรวิเครำะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics)                                                      
................ในส่วนนี้ผู้วิจัยจะวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่างๆ ท่ีใช้ในแบบจ าลองของสมการ
ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเบ้ืองต้น คือ การหา
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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(Standard Deviation: SD) ของตัวแปรอิสระ (X) และตัวแปรตาม (Y) ผลการวิเคราะห์โดยใช้
โปรแกรม SPSS ได้ผลดังนี ้

ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2563  

ปี 2563 
จ านวนข้อมูล 

 (N) 
 ค่าเฉล่ีย 

(Mean) 
ค่าสูงสุด  

(Maximum) 
ค่าต่ าสุด  

(Minimum) 
ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (SD) 

BSIZE 58  10.41 15.00 6.00 2.61 
BIND 58  0.45 0.73 0.30 0.10 
MEET 58  10.45 19.00 4.00 4.01 
ROA 58  15.72 641.99 -15.05 83.99 
OCI 58  2.12 14.13 -3.53 2.98 
ICR 58  22.18 497.61 -41.63 90.99 

          ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปี 2563 ถูกแสดงในตารางท่ี 2 ดังนี้   

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.41 คน ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.61 คน ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 15.00 คน และ ค่าน้อยสุด 
(Minimum) เท่ากับ 6.00 คน ซ่ึงตามหลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการ
ควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวน
กรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.45 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.10 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 0.73 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 0.30 เท่า ซ่ึงแสดงว่ามีบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามหลัก
แนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการท่ีเป็น
ผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็น
เก่ียวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ 

จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.45 ครั้ง 
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 4.01 ครั้ง ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 19 
ครั้ง และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 4.00 ครั้ง ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปฏิบัติตามแนวปฏิบัติของหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีก าหนดให้บริษัทมีการประชุมคณะกรรมการอย่างเหมาะสมกับภาระหน้าท่ีและ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี แต่มีบาง
บริษัทท่ีไม่ได้ปฏิบัติตามแนวปฏิบัตินี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 15.72% ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 83.99% ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 641.99% และ ค่าน้อย
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สุด (Minimum) เท่ากับ -15.05% ซ่ึงโดยเฉล่ีย ROA เท่ากับ 15.72% ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัทใน
กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้างก าไรสุทธิได้ แต่มีบาง
บริษัทท่ีมีค่า ROA เป็นลบแสดงว่ามีผลขาดทุนบริษัทไม่สามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้าง
ก าไรสุทธิได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ท่ีแตกต่างกันมาก 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (OCI) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 2.12 เท่า ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.98 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 14.13 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -3.53 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 2.12 เท่า ซ่ึงมากกว่า 1 แสดงว่าโดยเฉล่ีย
บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าก าไรสุทธิ สะท้อนว่าบริษัทมีสภาพคล่องและคุณภาพก าไรท่ีดี 
แต่ก็ยังมีบางบริษัทท่ีอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้มีปริมาณน้อย
กว่าก าไรสุทธิของกิจการ ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 22.18 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 90.99 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 497.61 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -41.63 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 22.14 เท่า แสดงว่าโดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจา่ย
ดอกเบี้ยของกิจการ โดยหากกิจการมีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการ
สามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อภาระดอกเบ้ีย ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของ
กิจการได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกันมาก 
ตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2564 

ปี 2564 จ านวน
ข้อมูล (N) 

ค่าเฉล่ีย 
 (Mean) 

ค่าสูงสุด  
(Maximum) 

ค่าต่ าสุด  
(Minimum) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (SD) 

BSIZE 58 10.55 15.00 6.00 2.49 
BIND 58 0.46 0.71 0.25 0.10 
MEET 58 9.60 19.00 4.00 3.93 
ROA 58 20.67 743.57 -3.45 96.81 
OCI 58 2.37 56.82 -2.61 7.51 
ICR 58 192.48 5,712.00 -6.71 875.56 

          ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปี 2564 ถูกแสดงในตารางท่ี 3 ดังนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.55 คน ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.49 คน ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 15.00 คน และ ค่าน้อยสุด 
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(Minimum) เท่ากับ 6.00 คน ซ่ึงตามหลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการ
ควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวน
กรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.46 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.10 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 0.71 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 0.25 เท่า ซ่ึงแสดงว่ามีบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามหลัก
แนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการท่ีเป็น
ผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็ น
เก่ียวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ 
 จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 9.60 ครั้ง 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 3.93 ครั้ง ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 
19.00  ครั้ง และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 4.00 ครั้ง ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปฏิบัติตามแนวปฏิบัติของ
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีก าหนดให้บริษัทมีการประชุมคณะกรรมการอย่างเหมาะสมกับ
ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 
ครั้งต่อปี แต่มีบางบริษัทท่ีไม่ได้ปฏิบัติตามแนวปฏิบัตินี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 20.67% ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 96.81% ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 743.57% และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -3.45% ซ่ึงโดยเฉล่ีย ROA เท่ากับ 20.67% ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัท
ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้างก าไรสุทธิได้ แต่มีบาง
บริษัทท่ีมีค่า ROA เป็นลบแสดงว่ามีผลขาดทุนบริษัทไม่สามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้าง
ก าไรสุทธิได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ท่ีแตกต่างกันมาก 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (OCI) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 2.37 เท่า ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 7.51 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 56.82 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -2.61 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 2.37 เท่า ซ่ึงมากกว่า 1 แสดงว่าโดยเฉล่ีย
บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถ
สร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าก าไรสุทธิ สะท้อนว่าบริษัทมีสภาพคล่องและคุณภาพก าไรท่ีดี แต่ก็ยังมีบาง
บริษัทท่ีอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้มีปริมาณน้อยกว่าก าไรสุทธิ
ของกิจการ ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 
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ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 192.48 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 875.56 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 5,712.00 เท่า และ 
ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ –6.71 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 192.48 เท่าแสดงว่าโดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ียของกิจการ โดยหากกิจการมีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่า
กิจการสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อภาระดอกเบี้ย  ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการ
ด าเนินงานของกิจการได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยท่ี
แตกต่างกันมาก 

ตารางท่ี 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2565 

          ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปี 2565 ถูกแสดงในตารางท่ี 4 ดังนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.31 คน ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.55 คน ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 15.00 คน และ ค่าน้อยสุด 
(Minimum) เท่ากับ 6.00 คน ซ่ึงตามหลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการ
ควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวน
กรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.47 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.11 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 0.75 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 0.33 เท่า ซ่ึงแสดงว่ามีบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามหลัก
แนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการท่ีเป็น
ผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็น
เก่ียวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ 

ปี 2565 
จ านวน

ข้อมูล (N) 
ค่าเฉล่ีย 
 (Mean) 

ค่าสูงสุด  
(Maximum) 

ค่าต่ าสุด  
(Minimum) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (SD) 

BSIZE 58 10.31 15.00 6.00 2.55 
BIND 58 0.47 0.75 0.33 0.11 
MEET 58 9.55 21.00 4.00 4.28 
ROA 58 24.24 970.17 -6.02 126.73 
OCI 58 1.94 65.85 -13.90 9.06 
ICR 58 18.61 511.30 -118.61 71.87 
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 จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET)  มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 9.55 ครั้ง 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 4.28 ครั้ง ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 
21.00 ครั้ง และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 4.00 ครั้ง ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปฏิบัติตามแนวปฏิบัติของ
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีก าหนดให้บริษัทมีการประชุมคณะกรรมการอย่างเหมาะสมกับ
ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 
ครั้งต่อปี แต่มีบางบริษัทท่ีไม่ได้ปฏิบัติตามแนวปฏิบัตินี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 24.24% ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 126.73% ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 970.17% และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -6.02% ซ่ึงโดยเฉล่ีย ROA เท่ากับ 24.24% ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัท
ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้างก าไรสุทธิได้ แต่มีบาง
บริษัทท่ีมีค่า ROA เป็นลบแสดงว่ามีผลขาดทุนบริษัทไม่สามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้าง
ก าไรสุทธิได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ท่ีแตกต่างกันมาก 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (OCI) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 1.94 เท่า ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 9.06 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 65.85 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -13.90 เท่า ค่าเฉล่ียอัตราส่วนมีค่า 1.94 เท่า ซ่ึงมากกว่า 1 แสดงว่า
โดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าก าไรสุทธิสะท้อนว่าบริษัทมีสภาพคล่องและคุณภาพก าไรท่ีดี แต่ก็
ยังมีบางบริษัทท่ีอัตราส่วนนี้มีผลน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้มีปริมาณน้อยกว่าก าไร
สุทธิของกิจการ ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 18.61 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 71.87 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 511.30 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -118.61 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 18.61 เท่า แสดงว่าโดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ยของกิจการ หากกิจการมีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการสามารถ
สร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อภาระดอกเบี้ย ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการได้ 
จากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยท่ีแตกต่างกันมาก 
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  ตารางท่ี 5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2563 – ปี 2565   

ปี 2563 - 2565 
จ านวน

ข้อมูล (N) 
ค่าเฉล่ีย 
 (Mean) 

ค่าสูงสุด  
(Maximum) 

ค่าต่ าสุด  
(Minimum) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (SD) 

BSIZE 174 10.42 15.00 6.00 2.54 
BIND 174 0.46 0.75 0.25 0.11 
MEET 174 9.86 21.00 4.00 4.08 
ROA 174 20.21 970.17 -15.05 103.52 
OCI 174 2.15 65.85 -13.90 6.97 
ICR 174 77.76 5,712.00 -118.61 513.45 

          ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปี 2563 - 2565 ถูกแสดงในตารางท่ี 5 ดังนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.42 คน ค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.54 คน ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 15.00 
คน และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 6.00 คน ซ่ึงจ านวนคณะกรรมการท่ีมากท่ีสุดมากกว่าตาม
หลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีระบุว่าคณะกรรมการควรพิจารณาจ านวน
กรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวนกรรมการไม่น้อย
กว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.46 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.11 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 0.75 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 0.25 เท่า ซ่ึงแสดงว่ามีบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามหลัก
แนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีระบุว่าคณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการท่ีเป็น
ผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็น
เก่ียวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ 

จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 9.86 ครั้ง 
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 4.08 ครั้ง ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 21 
ครั้ง และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 4.00 ครั้ง ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปฏิบัติตามแนวปฏิบัติของหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีก าหนดให้บริษัทมีการประชุมคณะกรรมการอย่างเหมาะสมกับภาระหน้าท่ีและ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี แต่มีบาง
บริษัทท่ีไม่ได้ปฏิบัติตามแนวปฏิบัตินี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 20.21% ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 103.52% ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 970.17% และ 
ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -15.05% ซ่ึงโดยเฉล่ีย ROA เท่ากับ 20.21% ซ่ึงแสดงว่าโดยภาพรวม



  61 

บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้างก าไร
สุทธิได้ แต่มีบางบริษัทท่ีมีค่า ROA เป็นลบแสดงว่ามีผลขาดทุนบริษัทไม่สามารถใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์ท่ีมีอยู่ไปสร้างก าไรสุทธิได้ และจากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ท่ีแตกต่างกันมาก 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (OCI) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 2.15 เท่า ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 6.97 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 65.85 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -13.90 เท่า ค่าเฉล่ียอัตราส่วนมีค่า 2.15 เท่า ซ่ึงมากกว่า 1 แสดงว่า
โดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าก าไรสุทธิท่ีกิจการได้สะท้อนว่าบริษัทมีสภาพคล่องและคุณภาพ
ก าไรท่ีดี แต่ก็ยังมีบางบริษัทท่ีอัตราส่วนนี้มีผลน้อยกว่า 1 แสดงว่ากระแสเงินสดท่ีกิจการสร้างได้มีปริมาณ
น้อยกว่าก าไรสุทธิของกิจการ ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  (ICR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 77.76 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 513.45 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 5,712.00 เท่า และ 
ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -118.61 เท่า ค่าเฉล่ียมีค่า 77.76 เท่า แสดงว่าโดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการ
จ่ายดอกเบ้ียของกิจการ หากกิจการมีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการ
สามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อภาระดอกเบ้ีย ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของ
กิจการได้ จากค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยท่ีแตกต่างกันมาก 

   4.2 กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  
 การวิเคราะห์ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient 
Analysis) เป็นค่าท่ีบ่งบอกถึงความสัมพันธ์ของตัวแปร 2 ตัว โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์(r) จะมี
ค่าอยู่ระหว่าง -1.0 จนถึง +1.0 โดยหากพบว่าค่า r มีค่าเข้าใกล้ +1.0 บ่งบอกว่าตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน หากค่า r เข้าใกล้ -1.0 บ่งบอกว่าตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธ์
กันในเชิงตรงกันข้าม แต่ถ้าตัวแปรท้ังสองมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0 หมายความว่าตัวแปร
ท้ังสองไม่มีความสัมพันธ์กัน ซ่ึงโดยท่ัวไประดับของค่าสัมประสิทธ์ิท่ียอมรับได้อยู่ท่ีไม่เกิน 0.8 หรือ -
0.8 ซ่ึงเป็นค่าท่ียอมรับได้ว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity คือ ตัวแปรอิสระความสัมพันธ์กันเอง 
(Allison, 1999) จากการวิเคราะห์อธิบายผลได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัวแปร   

 

 
 
 
 
 
 

**.มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 99% 
*…มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% 

จากตารางท่ี 6 แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
ดังนี้    .1. ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (BIND) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ จ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ
ความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.490 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง 

3. ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

4. ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) กับ จ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ
ความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.277 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า 

5. ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) กับ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ -0.177 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับต่ า 

6. ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) กับ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

อีกท้ังจากตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
ตามกับตัวแปรตาม และตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
ปรากฏดังนี้ 

1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) กับขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

pp  BSIZE BIND MEET ROA OIC ICR 
BSIZE 1    

 
 

BIND -0.002 1     
MEET 0.490** 0.277**  1  

  
ROA -0.069  -0.177*  0.119 1   
OIC 0.14 0.033  -0.007  -0.296**  1  
ICR -0.353** -0.052  -0.135  0.455**  -0.301**  1 
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2. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) กับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) 
ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

3. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) กับจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการ
บริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

4. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.296 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า  

5. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) กับขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.353 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า 

6. ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) กับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

7. ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท 
(MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

8. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.455 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง 

9. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) กับ ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) 
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.301 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า 

ท้ังนี้จากการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระท้ังหมด พบว่ามีค่าค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง -0.353 ถึง 0.490 ซ่ึงอยู่ในช่วงระหว่าง -0.8 และ 0.8 ซ่ึงเป็นค่าท่ี
ยอมรับได้ว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้นสามารถน าตัวแปรเข้าสมการถดถอยได้ 

          4.3 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อหาความสัมพันธ์
และทดสอบสมมติฐานงานวิจัยเรื่องบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท า
ก าไรต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได้เพียง 2 ตัวแปร คือ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)   

 ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณได้ตรวจสอบเงื่อนไขต่างๆ ท้ัง ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ ค่าVariance Inflation Factor (VIF) ผลการทดสอบทุกสมมติฐานพบว่า มีค่า VIF อยู่
ระหว่าง 1.000 – 1.659 ซ่ึงน้อยกว่า 10 ดังนั้น ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (Belsley, 1991) 
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และการทดสอบค่า Durbin-Watson มีค่าอยู่ระหว่าง 1.439 – 1.769 โดยหากค่า Durbin-Watson 
อยู่ในช่วงระหว่าง 1.5 ถึง 2.5 แปลว่าว่าตัวแปรอิสระท่ีอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุไม่มี
อัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) ส าหรับผลการทดสอบท่ีค่า Durbin-Watson ต่ ากว่า 1.5 
นั้น ผู้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้าพบว่าหากค่า Durbin-Watson มีค่าต่ ากว่า 1 หรือมากกว่า 3 ถือว่ามีปัญหา 

Autocorrelation อย่างรุนแรง (Field , 2009)  ดังนั้นผลการทดสอบนี้ถือว่าเข้าหลักเกณฑ์ท่ียอมรับได้ 
จึงน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอย ซ่ึงในส่วนต่อไปนี้นี้ผู้วิจัยได้ท าการแปลงข้อมูล
เดิมของตัวแปรด้วยการ take ln เนื่องจากตัวแปรแต่ละตัวนั้นมีหน่วยท่ีไม่เหมือนกัน จึงต้องท าให้ตัว
แปรทุกตัวมีหน่วยเดียวกันด้วยการใส่ Log ฐานธรรมชาติและท าการวิเคราะห์ผล ซ่ึงผลปรากฏดัง
ตารางท่ี 7 ถึงตารางท่ี 10 

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และจ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัด
จากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index)   

             จากตารางท่ี 7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ บทบาทของการก ากับดูแล
กิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และจ านวน
ครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ต่อตัวแปรตามคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ด้วยวิธีการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) พบว่าตัวแบบโดยรวมในการศึ กษา
ความสัมพันธ์ ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 มีค่า Sig. อยู่ท่ี 0.196 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีก าหนด ใช้ตรวจสอบสมมติฐานท่ีว่าตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม 
จากผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระ บทบาทของการก ากับดูแลกิจการไม่สามารถอธิบาย
คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) ได้ โดยมีค่า  Adjusted R Square เท่ากับ 0.012 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์
ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตามคือคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานแ ละ

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-statistic 
 
 

Sig. Collinearity 
Statistic 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

Constant -0.949 1.131 
 

-0.839 0.403 
  

BSIZE 1.148 0.538 0.217 2.134 0.035 0.685 1.460 
BIND 0.386 0.478 0.074 0.807 0.421 0.851 1.175 
MEET -0.446 0.323 -0.150 -1.383 0.169 0.603 1.659 
R-Squared = 0.034 Adjusted R Square = 0.012 F= 1.586 Sig. = 0.196 Durbin Watson = 1.611 
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สาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) เท่ากับร้อยละ 
1.20 ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 98.80 อาจเกิดจากปัจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้น ามาศึกษาครั้งนี้ 

 เมื่อทราบถึงผลการวิเคราะห์โดยรวมของตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาแล้ว ต่อไปเป็นผลการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระแต่ละตัวต่อตัวแปรตาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

สมมติฐำนท่ี 1 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 1.148 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.217 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.134 โดยมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.035 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้าน
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index) ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 

สมมติฐำนท่ี 2 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.386 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.074 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.807 โดยมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.421 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้าน
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 

สมมติฐำนท่ี 3 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการ
บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้                

จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.446 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.15 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.383 
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โดยมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.169 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแล
กิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 

สรุปการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 1 -3 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ทดสอบด้วย
สถิติถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) ส่วนบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ(BIND) และด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) โดยน าผลการวิเคราะห์
มาเขียนเป็นสมการเชิงการพยากรณ์ได้ดังนี้ 

OCI  =  -0.949 + 1.148 (BSIZE) + 0.386 (BIND) – 0.446 (MEET) 

ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และจ านวนครั้งการจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัด
จากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-statistic 
  

Sig. 
  

Collinearity Statistic 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

Constant 6.807 1.217   5.595 0.000     

BSIZE -2.642 0.592 -0.411 -4.461 0.000 0.693 1.442 
BIND -0.603 0.537 -0.092 -1.123 0.263 0.884 1.132 
MEET 0.387 0.350 0.106 1.107 0.270 0.641 1.560 

 R-Squared = 0.135 Adjusted R Square = 0.118 F= 7.6746 Sig. = 0.000  Durbin Watson = 1.439  

             จากตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระบทบาทของการก ากับดูแล
กิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัท (BIND) และ
จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ด้วยวิธีการ
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วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) ซ่ึงพบว่าตัวแบบโดยรวมในการศึกษา
ความสัมพันธ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) 
และจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 มีค่า Sig. 
อยู่ท่ี 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีก าหนด ซ่ึงใช้ตรวจสอบสมมติฐานท่ีว่าตัวแปรอิสระ
อย่างน้อย 1 ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม จากผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระ 
บทบาทการก ากับดูแลกิจการสามารถอธิบายคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  
วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ได้ โดยมีค่า Adjusted R 
Square เท่ากับ 0.118 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปร
ตามคือคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ได้แก่  ความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) เท่ากับ ร้อยละ 11.80 ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 98.20 อาจเกิด
จากปัจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้น ามาศึกษาครั้งนี้ 

เมื่อทราบถึงผลการวิเคราะห์โดยรวมของตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาแล้ว  ต่อไปเป็นผลการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระแต่ละตัวต่อตัวแปรตาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 สมมติฐำนท่ี 4 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage 
Ratio) สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -2.642 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.411 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -4.461 โดยมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้าน
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 

  สมมติฐำนท่ี 5 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้          

  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.603 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.092 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.123 โดยมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.263 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้าน
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
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สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 5 

 สมมติฐำนท่ี 6 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการ
บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้  

 จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.387 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.106 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.107 
โดยมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.270 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า บทบาทของการก ากับดูแล
กิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจาก
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 6 

สรุปการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 4-6 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) ทดสอบด้วยสถิติถดถอยเชิง
พหุคูณ พบว่าบทบาทการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ส่วนบทบาทของการ
ก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) และด้านจ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio)  โดยน าผลการวิเคราะห์มาเขียนเป็นสมการเชิงการพยากรณ์ได้ดังนี้ 

  ICR   =   6.0807 - 2.642 (BSIZE) - 0.603 (BIND) + 0.387 (MEET) 

ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจาก
ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t-statistic Sig. Collinearity 
Statistic 

B Std. Error Beta 
  

Tolerance VIF 

Constant 1.215 0.225   5.407 0.000     
ROA -0.347 0.100 -0.296 -3.477 0.001 1.000 1.000 
 R-Squared = 0.088 Adjusted R Square = 0.080 F= 12.087 Sig. = 0.001  Durbin Watson = 1.769  
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             จากตารางท่ี 9 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร 
ด้ าน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA) ต่อคุณภาพก า ไรของกลุ่ม ธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ได้แก่ ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ด้วยวิธีการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) ซ่ึงพบว่าตัวแบบโดยรวมในการศึกษา
ความสัมพันธ์ ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 มีค่า Sig. อยู่ท่ี 0.001 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีก าหนด ใช้ตรวจสอบสมมติฐานท่ีว่าตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ตาม จากผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร สามารถอธิบาย
คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) ได้ โดยมีค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.080 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์
ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตามคือคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) เท่ากับร้อยละ 
8.0 ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 92.00 อาจเกิดจากปัจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้น ามาศึกษาครั้งนี้ 

            เมื่อทราบถึงผลการวิเคราะห์โดยรวมของตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาแล้ว ต่อไปเป็นผลการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระแต่ละตัวต่อตัวแปรตาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

สมมติฐำนท่ี 7 ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิง
บวกต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) สามารถสรุปผล
การทดสอบได้ดังนี้           

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.347 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ –0.296 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.477 โดย
มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.001 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ความสามารถในการท าก าไร 
ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 7 โดยน าผลการ
วิเคราะห์มาเขียนเป็นสมการเชิงการพยากรณ์ได้ดังนี้ 

OCI   =  1.215 – 0.347 (ROA) 

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจาก
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)  
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Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-statistic Sig. Collinearity Statistic 

B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
Constant 0.679 0.24   2.831 0.005     
ROA 0.678 0.109 0.455 6.245 0.000 1.000 1.000 
 R-Squared = 0.207 Adjusted R Square = 0.202 F= 39.002 Sig. = 0.000  Durbin Watson = 1.489 

 

            จากตารางท่ี 10 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระความสามารถในการท าก าไร 
ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) ซ่ึงพบว่าตัวแบบโดยรวมใช้ศึกษาความสัมพันธ์ ท่ีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 Sig. อยู่ท่ี 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีก าหนด ใช้ตรวจสอบ
สมมติฐานท่ีว่าตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปรมีความสัมพันธ์ความกับตัวแปรตาม จากผลการทดสอบ
สามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระ ความสามารถในการท าก าไร สามารถอธิบายคุณภาพก าไรของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
ได้ โดยมีค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.202 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือ
สามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตามคือคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัดจาก 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) เท่ากับร้อยละ 20.20 ซ่ึงส่วนต่างอีก
ร้อยละ 79.80 อาจเกิดจากปัจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้น ามาศึกษาครั้งนี้ 

เมื่อทราบถึงผลการวิเคราะห์โดยรวมของตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาแล้ว  ต่อไปเป็นผลการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระแต่ละตัวต่อตัวแปรตาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

สมมติฐำนท่ี 8 ความสามารถในการท าก าไร  ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้             

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.678 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.455 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 6.245โดยมี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig.= 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ความสามารถในการท าก าไร 
ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถใน
การจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 8 โดยน าผลการ
วิเคราะห์มาเขียนเป็นสมการเชิงการพยากรณ์ได้ดังนี้ 
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ICR    =    0.679 + 0.678 (ROA) 

ตารางท่ี 11 สรุปการวิเคราะห์ผลการวิจัยตามสมมติฐาน                    

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐำนท่ี 1 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating 
Cash Index) 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

สมมติฐำนท่ี 2 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating 
Cash Index) 

ไม่มีความสัมพันธ์ 

สมมติฐำนท่ี 3 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจดั
ประชุมคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) 

ไม่มีความสัมพันธ์ 

สมมติฐำนท่ี 4 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ ย ( Interest 
Coverage Ratio) 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

สมมติฐำนท่ี 5 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ ย ( Interest 
Coverage Ratio) 

ไม่มีความสัมพันธ์ 

สมมติฐำนท่ี 6 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจดั
ประชุมคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio) 

ไม่มีความสัมพันธ์ 

สมมติฐำนท่ี 7 ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงาน

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
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และสาธารณูปโภค วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index) 
สมมติฐำนท่ี 8 ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภค วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest 
Coverage Ratio) 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
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บทท่ี 5  
สรุปผลกำรศึกษำ อภิปรำยผล และข้อเสนอแนะ 

  การศึกษาเรื่องบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก า ไรต่อ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  (Role of Corporate Governance and Profitability on Earnings Quality: Energy and 
Utilities Sector of  Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand) มีวัตถุประสงค์  
1) เพื่อศึกษาบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ความสามารถในการท าก าไร และคุณภาพก าไร ของ
กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ของบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อคุณภาพก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการ
รวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่างๆแบบข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมูลต่างๆ ได้แก่ 
เว็บไซต์ SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1 One Report) ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563 - 2565 รวมระยะเวลา 3 ปี จ านวน 58 บริษัท 
การศึกษาใช้ข้อมูลตัวแปรอิสระจ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่ บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงวัดจาก
ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 2. สัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ (BIND) 3. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท  (MEET) 
ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ 1. อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และตัวแปรตาม คือ คุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนกระแสเงินสด ได้แก่ 1. ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index: OCI) 2. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio : 
ICR) โดยผู้วิจัยท าการวิเคราะห์และน าเสนอผลการวิจัยเป็น 3 ส่วน คือ การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงผลการวิจัยสามารถสรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะของการวิจัยตามล าดับดังต่อไปนี้ 

5.1 สรุปผลกำรวิจัย 
การศึกษาเรื่องบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อคุณภาพ

ก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ขอ
สรุปผลการวิจัยตามล าดับวัตถุประสงค์ ดังนี้ 

1) กำรศึกษำบทบำทของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และ
คุณภำพก ำไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงพบว่าค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปีพ.ศ. 2563 – 2565 สรุปได้ดังนี้ 
           ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 10.42 คน ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.54 คน ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 15.00 คน และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 6.00 คน 
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 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BIND) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.46 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.11 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 0.75 เท่า และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 0.25 เท่า  
 จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET)  มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 9.86 ครั้ง 
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 4.08 ครั้ง ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 21 
ครั้ง และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 4.00 ครั้ง  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 20.21% ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 103.52% ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 970.17% และ ค่า
น้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -15.05% ซ่ึงโดยเฉล่ีย ROA เท่ากับ 20.21% 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 2.15 เท่า ค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 6.97 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 65.85 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -13.90 เท่า  

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 77.76 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 513.45 เท่า ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 5,712.00 เท่า 
และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ -118.61 เท่า 

2) กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของบทบำทของกำรก ำกับดูแลกิจกำรและควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรต่อคุณภำพก ำไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่าตัวแปรมี
ความสัมพันธ์กัน ดังนี้ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
กับดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI)  

2. สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัท (BIND) ไม่มีความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
กับดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI)  

3. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI)  

4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) กับดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCI) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.296 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า 

5. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) กับ มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.353 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับค่อนข้างต่ า 

6. สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัท (BIND) กับความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) ไม่มี
ความสัมพันธ์กันกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
          7. จ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท (MEET) กับความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย (ICR) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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8. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) กับความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.455 ซ่ึงมีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ สามารถตอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐำนท่ี 1 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash 
Index) พบว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงบวก ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 

สมมติฐำนท่ี 2 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash 
Index) พบว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 

สมมติฐำนท่ี 3 บทบาทของการก า กับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index) พบว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานท่ี 3 

สมมติฐำนท่ี 4 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage 
Ratio) พบว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงลบ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 

สมมติฐำนท่ี 5 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage 
Ratio) พบว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 5                                                                           

 สมมติฐำนท่ี 6 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุม
คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) พบว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานท่ี 6 

สมมติฐำนท่ี 7 ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์
เชิงบวกต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) ตัวแปรมี
ความสัมพันธ์เชิงลบ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 7                                   ............. 
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สมมติฐำนท่ี 8 ความสามารถในการท าก าไร  ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio) พบว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงบวก ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 8  

5.2 อภิปรำยผลกำรวิจัย 
จากการศึกษาเรื่องบทบาทของการก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรต่อ

คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้วิจัยมีประเด็นการอภิปรายผลตามวัตถุประสงค์ดังนี้ 

5.2.1 กำรศึกษำบทบำทของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และ
คุณภำพก ำไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงอภิปรายผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาปีพ.ศ.  2563 – 
2565 ได้ดังนี้ 
            บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการมีจ านวนเฉล่ีย 10.42 คน 
เป็นไปตามหลักแนวปฏิบัติของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีระบุว่าคณะกรรมการต้องมีจ านวนไม่น้อย
กว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน โดยควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสมท่ีสามารถปฏิบัติหน้าท่ี
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
            ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.46 เท่า ซ่ึงไม่เป็นไปตามหลักแนวปฏิบัติ
ฯท่ีระบุว่าคณะกรรมการส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีสามารถให้ความเห็นเก่ียวกับการ
ท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ อาจเป็นไปได้ว่าการสรรหาผู้ท่ีจะมาเป็นกรรมการอิสระซ่ึงต้องมี
คุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์ไม่ใช่เรื่องง่าย ต้องท าด้วยความระมัดระวังและต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุม
ผู้ถือหุ้น ซ่ึงผู้ถือหุ้นจะให้ความเช่ือถือกับกรรมการท่ีมีประวัติการศึกษาดี มีประสบการณ์ท างานระดับสูง
ในภาคธุรกิจ ผู้ถือหุ้นควรศึกษาคุณสมบัติของคณะกรรมการอิสระตามท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด  

          ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัทค่าเฉล่ียเท่ากับ 9.86 ครั้ง ซ่ึงแสดงว่าโดย
ภาพรวม บริษัทปฏิบัติตามแนวปฏิบัติฯท่ีก าหนดให้บริษัทมีการประชุมคณะกรรมการอย่างเหมาะสมกับ
ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจแต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 
ครั้งต่อปี เพื่อให้การก ากับดูแลกิจการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ สร้างความเช่ือมั่นต่อสาธารณชน                            
............ ...ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 20.21% ซ่ึง
สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม สะท้อนถึงความสามารถของผู้บริหารในการบริหารสินทรัพย์เพื่อสร้างก าไร
ให้ธุรกิจได้เป็นอย่างดี 
            คุณภาพก าไร ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.15 เท่า ซ่ึงมากกว่า 1 
แสดงว่าโดยเฉล่ียบริษัทในกลุ่มฯสามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าก าไรสุทธิท่ีกิจการได้ สะท้อนว่า
บริษัทมีสภาพคล่องและคุณภาพก าไรท่ีดี ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 77.76 เท่า 
บริษัทในกลุ่มฯมีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง สามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อ
ภาระดอกเบี้ย สามารถสร้างความเช่ือมั่นให้เจ้าหนี้มั่นใจว่าจะได้รับผลตอบแทนตามท่ีประกาศไว้ 
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            5.2.2 กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของบทบำทของกำรก ำกับดูแลกิจกำรและควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรกับคุณภำพก ำไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงพบความสัมพันธ์ของตัวแปร ซ่ึงอภิปรายผลได้ดังนี้ 
       บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณปูโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัด
จากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) อาจเป็นไปได้ว่าจ านวนคณะกรรมการ
บริษัทของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีจ านวน
ตั้งแต่ 6 คนขึ้นไป โดยมีจ านวนคณะกรรมการท่ีมากท่ีสุดคือ 15 คน มากกว่าจ านวนตามหลักปฏิบัติของ
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี จะท าให้คณะกรรมการมีความรู้ ประสบการณ์ ความเช่ียวชาญ ท่ีหลากหลาย 
สามารถปฏิบัติหน้าท่ีได้มีประสิทธิภาพมีผลประกอบการท่ีดี สามารถสร้างกระแสเงินสดให้กับกิจการได้ ไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยกฤษติยา เงินดี และคณะ (2562) ท่ีพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนคุณภาพก าไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
เทคโนโลยี และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของนภพรรณ ล่ิมตั้ง (2558) ท่ีผลการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรของบริษทั ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET 100) 
         ในขณะท่ีการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
คุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ วัดจาก
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) อาจกล่าวได้ว่าขนาดของคณะกรรมการท่ี
เหมาะสมท าให้เกิดความรอบคอบในการตัดสินใจท าให้ก าไรจากการด าเนินงานมีคุณภาพสามารถสรา้งกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานแต่ในขณะเดียวกันหากขนาดของคณะกรรมการมีจ านวนมากเกินไปอาจเกิดความ
คิดเห็นท่ีหลากหลายส่งผลต่อการตัดสินใจท่ีล่าช้าจึงส่งผลต่อคุณภาพก าไรด้านความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย 
               ส าหรับความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบ
ต่อคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) อธิบายได้ว่าก าไรสุทธิเกิดจากการ
บันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง หากธุรกิจมีรายได้เพิ่มขึ้นและสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายให้อยู่ในระดับท่ี
เหมาะสมจะท าให้มีก าไรเพิ่มขึ้น ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานอาจไม่เพิ่มตามไปด้วยเนื่องจากมี
ลูกหนี้ของกิจการซ่ึงต้องใช้ระยะเวลาในการจัดเก็บเงิน และหากธุรกิจรักษาเครดิตด้วยการจ่ายช าระหนี้ตรง
ตามก าหนดก็จะท าให้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานลดลง จึงท าให้ทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปในทาง
ตรงกันข้าม 
              ในขณะเดียวกันอาจอธิบายได้ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีการค านวณมาจากก าไรสุทธิเช่นเดียวกันแต่อยู่ในทางตรงกันข้าม โดยหากกิจการมีสินทรัพย์รวม
เพิ่มขึ้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานก็จะเพิ่มขึ้น หากสินทรัพย์รวมของกิจการลดลงกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานก็จะลดลงเช่นเดียวกัน ดังนั้นการท่ีกิจการมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ท่ีสูงไม่ได้หมายความว่า
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กิจการจะมีคุณภาพก าไรท่ีดีเสมอไป เนื่องจากก าไรท่ีดีควรสะท้อนกระแสเงินสดท่ีเกิดจากก าไรด้วย 
(Stickney, 1996) ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของชญาดา จวงสังข์ และคณะ (2563) ท่ีได้ศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) กับอัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ นอกจากนี้ยังไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) ท่ีศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
อีกท้ังยังไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของนิศาชล ค าสิงห์ (2560) ท่ีศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่าอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) 
กับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
               อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้สามารถสร้างความเช่ือมั่นให้กับกลุ่มเจ้าหนี้ของธุรกิจว่าความสามารถใน
การท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) กล่าวคือ ถ้า
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูงจะสะท้อนถึงศักยภาพของธุรกิจในการจ่ายดอกเบ้ียสูงด้วย สอดคล้องกับ
งานวิจัยของอภิชา วัลลิโภดม (2564) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษัทหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานซ่ึงวัดจากอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ซ่ึงหากกิจการมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมากจะส่งผลให้มีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเพิ่มขึ้นด้วย 
             ส าหรับตัวแปรท่ีไม่พบความสัมพันธ์อภิปรายผลได้ดังนี้ 

 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) และไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio)  สอดคล้องกับงานวิจัยของงานวิจัยกฤษติยา เงินดีและคณะ (2562) ท่ีพบว่าการก ากับดูแลกิจการดา้น
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนคุณภาพก าไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี 

  บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash 



  79 

Index) ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของอารียา ศรีธรรมนิตย์ (2563) ท่ีพบว่าการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวน
ครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราก าไรสุทธิ และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

 บทบาทของการก ากับดูแลกิจการ ด้านจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับคุณภาพก าไร ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio) สอดคล้องกับงานวิจัยของวรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ท่ีพบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
กับอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 อธิบายได้ว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงอาจขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย ส่วน
หนึ่งอาจขึ้นอยู่กับฝีมือของผู้บริหารท่ีเข้าใจกลยุทธ์บริษัท ความต้องการของลูกค้ากลุ่มเป้าหมายใน
ขณะเดียวกันมีความเข้าใจสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในขณะนั้น ซ่ึงอาจไม่เก่ียวกับสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระและจ านวนครั้งการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็นเรื่องของการปฏิบัติตามหลัก
ปฏิบัติมากกว่า เช่นเดียวกับความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยท่ีผู้บริหารเป็นผู้รับผิดชอบการด าเนินงานของ
กิจการ ใช้สินทรัพย์ในการสร้างก าไรและสภาพคล่อง น าไปสู่ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  แต่
คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทหน้าท่ีในการก ากับดูแล ก าหนดนโยบายหรือกลยุทธ์ของธุรกิจ ไม่ได้เป็นผู้
ด าเนินงานโดยตรง จึงไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร  

5.3 ข้อจ ำกัดของกำรวิจัย  
 5.3.1 ข้อจ ากัดเก่ียวกับขอบเขตของกลุ่มตัวอย่าง กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้คือบริษัทกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจไม่สามารถใช้เป็น
ตัวแทนในการอธิบายผลการศึกษาของกลุ่มอุตสาหกรรมท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
 5.3.2 ข้อจ ากัดของขอบเขตระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษา ในการศึกษาครั้งนี้ศึกษาข้อมูลในปี 
พ.ศ. 2563 – 2565 รวมระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงช่วงดังกล่าวเป็นช่วงท่ีเกิดการระบาดของโรคโควิด-19 ใน
ประเทศไทยท าให้มีผลกระทบต่อการด าเนินงานธุรกิจต่างๆ 

5.4 ข้อเสนอแนะของกำรวิจัย 
 5.4.1 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้  
     1) คณะกรรมการบริษัทสามารถน าผลการวิจัยไปเป็นแนวทางในการวางแผนกลยุทธ์และ
ก าหนดนโยบายการก ากับดูแลกิจการ โดยควรทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ ท้ังเรื่องขนาด 
องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นอิสระท่ีเหมาะสม คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าการ
ด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปด้วยความเรียบร้อย สามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีจ าเป็น เพื่อน าพา
องค์กรสู่วัตถุประสงค์หลักท่ีก าหนดไว้ 
              2) คณะกรรมการบริหารสามารถน าผลการวิจัยไปเป็นแนวทางในการด าเนินงานให้
สอดคล้องกับแผนกลยุทธ์ เพื่อพัฒนาความสามารถในการท าก าไร สร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซ่ึง
จะสะท้อนประสิทธิภาพการท างานของผู้บริหาร 
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          5.4.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
    1) การศึกษาครั้งต่อไปผู้วิจัยควรศึกษาเพิ่มเติมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เนื่องจากแต่ละ

อุตสาหกรรมมีรูปแบบการด าเนินงานและการลงทุนท่ีแตกต่างกัน  ดังนั้นเป็นไปได้ว่าอาจได้ผล
การศึกษาท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยแม้ว่าจะอยู่ในช่วงสถานการณ์ทางด้านเศรษฐกิจท่ีเหมือนกัน 
               2) การศึกษาครั้งต่อไปผู้วิจัยอาจศึกษาตัวแปรอ่ืนๆท่ีสามารถสะท้อนถึงการก ากับดูแล
กิจการ และความสามารถในการท าก าไร เพื่อขยายผลการศึกษาว่าตัวแปรการเข้าถึงองค์ประกอบการ
ก ากับดูแลกิจการ ความสามารถในการท าก าไรตัวใดอีกบ้างท่ีมีผลต่อคุณภาพก าไร เช่น การควบรวม
ต าแหน่งของประธานบริหารและประธานกรรมการคนเดียวกัน  สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
จ านวนครั้งในการเข้าประชุม อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) มูลค่าทางการตลาดของกิจการ Tobin’s Q เป็นต้น 
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ภำคผนวก ก 

ตารางท่ี 12 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทกลุ่มพลังงำนและสำธำรณูปโภค 
1 7UP SEVEN UTILITIES AND POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 

2 ACC 
ADVANCED CONNECTION CORPORATION PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

3 ACE ABSOLUTE CLEAN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
4 AGE ASIA GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
5 AI ASIAN INSULATORS PUBLIC COMPANY LIMITED 
6 AIE AI ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
7 AKR EKARAT ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED 
8 BAFS BANGKOK AVIATION FUEL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 
9 BANPU BANPU PUBLIC COMPANY LIMITED 
10 BBGI BBGI PUBLIC COMPANY LIMITED 
11 BCP BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
12 BCPG BCPG PUBLIC COMPANY LIMITED 
13 BGRIM B.GRIMM POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
14 BIOTEC BIO GREEN ENERGY TECH PUBLIC COMPANY LIMITED 
15 BPP BANPU POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
16 BSRC BANGCHAK SRIRACHA PUBLIC COMPANY LIMITED 
17 CKP CK POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
18 CV CLOVER POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
19 DEMCO DEMCO PUBLIC COMPANY LIMITED 
20 EA ENERGY ABSOLUTE PUBLIC COMPANY LIMITED 

21 EASTW 
EASTERN WATER RESOURCES DEVELOPMENT AND 
MANAGEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

22 EGCO ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED 
23 EP EASTERN POWER GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 
24 ETC EARTH TECH ENVIRONMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 
25 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
26 GREEN GREEN RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED 
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ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทกลุ่มพลังงำนและสำธำรณูปโภค 
27 GULF GULF ENERGY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 
28 GUNKUL GUNKUL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED 

29 IFEC 
INTER FAR EAST ENERGY CORPORATION PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

30 NC NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED 
31 IRPC IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED 
32 JR J.R.W. UTILITY PUBLIC COMPANY LIMITED 
33 LANNA THE LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED 
34 MDX M.D.X. PUBLIC COMPANY LIMITED 
35 NOVA NOVA EMPIRE PUBLIC COMPANY LIMITED 
36 OR PTT OIL AND RETAIL BUSINESS PUBLIC COMPANY LIMITED 
37 PCC PRECISE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED  
38 PRIME PRIME ROAD POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
39 PTG PTG ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
40 PTT PTT PUBLIC COMPANY LIMITED 

41 PTTEP 
PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

42 QTC QTC ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
43 RATCH RATCH GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 
44 RPC RPCG PUBLIC COMPANY LIMITED 
45 SCG SAHACOGEN (CHONBURI) PUBLIC COMPANY LIMITED 
46 SCI SCI ELECTRIC PUBLIC COMPANY LIMITED 
47 SCN SCAN INTER PUBLIC COMPANY LIMITED 
48 SEAOIL SEA OIL PUBLIC COMPANY LIMITED 
49 SGP SIAMGAS AND PETROCHEMICALS PUBLIC COMPANY LIMITED 
50 SKE SAKOL ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
51 SOLAR SOLARTRON PUBLIC COMPANY LIMITED 
52 SPCG SPCG PUBLIC COMPANY LIMITED 
53 SPRC STAR PETROLEUM REFINING PUBLIC COMPANY LIMITED 
54 SSP SERMSANG POWER CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMIED 
55 SUPER SUPER ENERGY CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
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ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทกลุ่มพลังงำนและสำธำรณูปโภค 
56 SUSCO SUSCO PUBLIC COMPANY LIMITED 
57 TAE THAI AGRO ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
58 TCC THAI CAPITAL CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
59 TGE THACHANG GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
60 TOP THAI OIL PUBLIC COMPANY LIMITED 
61 TPIPP TPI POLENE POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
62 TSE THAI SOLAR ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED 
63 TTW TTW PUBLIC COMPANY LIMITED 
64 UBE UBON BIO ETHANOL PUBLIC COMPANY LIMITED 
65 WHAUP WHA UTILITIES AND POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 
66 WP WP ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED    

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2567) 
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ภำคผนวก ข 
            การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายแนวโน้ม
ค่าเฉล่ีย (Mean) ของข้อมูลตัวแปรท่ีศึกษา  

  

ภาพท่ี 4 กราฟแสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรท่ีศึกษา ในช่วงปีพ.ศ. 2563 - 2565 
 

 

 



 

ประวัติผู้เ ขียน 
 

ประวตัิผู้เขยีน 
 

ช่ือ-สกุล นางสาวภัสราภรณ์ ตันติวงศ์โกวิท 
วุฒิการศึกษา ปี 2557 : บัญชีบัณฑิต  

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ (บางเขน) 
รางวัลท่ีได้รับ รางวัลน าเสนอบทความดีเด่น การประชุมวิชาการระดับชาติ ครั้งท่ี 12 

ประจ าปี 2567 "ทิศทางเศรษฐกิจโลกกับการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย"   
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