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วัตถุประสงค ์ 
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(Book Review) 
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       ทัศนะและความคิดเห็นที่ปรากฏในบทความในวารสารศิลปการจัดการ ถือเป็นความรับผิดชอบ

ของผู้เขียนบทความนัน้ และไม่ถือเป็นทัศนะและความรับผดิชอบของกองบรรณาธิการ 
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บทคัดย่อ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน ด้านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และศึกษาผลการดำเนินงานที่ส่งผลกระทบต่อ 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้าน อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติและอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ประชากรประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 8 กลุ ่มอุตสาหกรรม รวม 541 บริษัท ผู้วิจัยเลือกกลุ่ม

ตัวอย่างโดยใช้สูตรคำนวณของทาโร ยามาเน่ ได้ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 230 บริษัท และใช้วิธีการสุ่ม

ตัวอย่างแบบแบ่งช้ัน เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจำนวน 5 ปี ใช้วิเคราะห์การถดถอย

เชิงพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน    

 ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

ภาษีอากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ

ดำเนินงานด้าน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  และอัตรากำไร

สุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แตกต่างกัน และผลการวิจัยของผล

การดำเนินงานด้าน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ และอัตรากำไร

สุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้าน อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ และอัตราผลตอบแทนที่

ไม่ปกติสะสม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ 
 

คำสำคัญ: ผลการดำเนินงาน; ผลตอบแทนหลักทรัพย์; ผลตอบแทนเกินปกติ   
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Abstract 

 The purpose of this research was to study the factors affecting the performance of return 

on assets, return on equity and net profit margin of the listed companies in the Stock Exchange of 

Thailand. It will study the performance which affects stock return in abnormal returns and 

cumulative abnormal returns of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The 

population, which have been used in research, are the listed companies in the Stock Exchange of 

Thailand, 8 industry groups, totaling 541 companies. The researchers have selected the sampling 

by using the calculation formula of Taro Yamane and have finalized the sampling to be 230 

companies. The sampling has been selected using the data between the year 2560-2564. This is 

a 5-year period in data collection by using statistical analysis through the multiple regression 

analysis test hypotheses.   

The results of the analysis found that social responsibility, disclosure and transparency, 

taxation, auditing, financial risk and corporate governance affect the performance of return on 

assets, return on equity and net profit margin of the listed companies in the Stock Exchange of 

Thailand different. The results performance also found that return on assets, return on equity and 

net profit margin affect the stock returns of  abnormal returns and cumulative abnormal returns of 

the listed companies in the Stock Exchange of Thailand statistically and significantly.  

 

Keywords: Performance; Stock Returns; Abnormal Return  
 

บทนำ 

การวิจัยในตลาดทุนนักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะรวบรวมข้อมูลข่าวสารที่ประกาศใน

ตลาดหลักทรัพย์ และจากแหล่งข้อมูลอื่นมาใช้ประเมินการซื้อขายหลักทรัพย์ นักวิจัยทางบัญชีให้

ความสำคัญกำไรทางบัญชี เมื่อธุรกิจประกาศกำไร ผลตอบแทนหลักทรัพย์จะปรับตัวตามทิศทางของ

กำไร ทำให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ตอบสนองต่อข่าวสาร เป็นเพราะกำไรทางบัญชี ณ งวดปัจจุบัน 

สามารถใช้เป็นตัวแทนในการประมาณกำไรทางบัญชีในอนาคต (Anderson, 1992) ผลการวิจัยอดีตนำ

แนวคิดและทฤษฎีทางการเงินมาประยุกต์ใช้กับการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีในรายงาน

ประจำปี และปัจจัยอื่นเพื่ออธิบายปรากฏการณ์ในการคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต หากพบว่า

เหตุการณ์ในอนาคตมีผลกระทบต่อประโยชน์ทางเศรษฐกิจของผู้ใช้รายงานทางการเงิน  การเปิดเผย

ข้อมูลดังกล่าวส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน ในระยะเวลาต่อมามีนักวิจัยศึกษาความมีคุณค่าของ

ปัจจัยในรายงานประจำปี รวมทั้งข้อมูลทางบัญชีในประเด็นอื่นที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่วัดค่าจากผลตอบแทนหลักทรัพย์ เนื่องจากข้อมูลในรายงานประจำปีมีคุณค่าและมี
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ความสำคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนนำไปใช้ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ทำให้นักวิจัยทางบัญชีให้

ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูล ปัจจัยข้อมูลในรายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เพื่ออธิบายและหาข้อค้นพบความมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินโดยเฉพาะนักลงทุนในการ

นำข้อมูลมาใช้กำหนดราคาหลักทรัพย์และการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน Blowfield and Frynas (2005) กล่าวว่า 

ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม สามารถทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้น สร้าง

ความยั่งยืนให้กับบริษัท  ส่วนปัจจัยด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสในรายงานประจำปีเป็น

องค์ประกอบสำคัญในการใหข้้อมูลข่าวสารที่เป็นประโยชน์แก่ผูถ้ือหุ้น นักลงทุน ผู้เกี่ยวข้อง ได้ทราบถึง

ฐานะการเงนิ ผลการดำเนินงาน นโยบายการบริหารงาน (Sincharoonsak, 2018) การศึกษาปัจจัยด้าน

ภาษีอากรที่มีการเปิดเผยในรายงานทางการเงินมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของธุรกิจ (Hu, 

1998) อีกทั้งรายงานของผู้สอบบัญชีหรือปัจจัยด้านการสอบบัญชีมีความสำคัญต่อผลการดำเนินงาน

และนักลงทุน การศึกษาปัจจัยด้านความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อ

ผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ รวมทั ้งผลงานวิจัยของ Kallunki, Martikainen and 

Martikainen (1998) พบว่า ผลการดำเนินงานของบริษัทความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุน  

ผลการวิจัยดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความมีคุณค่าของข้อมูลในรายงานประจำปีของบริษัทและเป็นปัจจัย

ที่เป็นประโยชย์แก่ผู้ใช้งบการเงิน การวิจัยเชิงประจักษ์ใช้อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติและอัตรา

ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม เป็นการวัดค่าของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อพิสูจน์และค้นหาว่าปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผย

ข้อมูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ 

ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ จึงมีการตรวจสอบ

ความเกี่ยวข้องกับปรากฎการณ์ที่สามารถสังเกตและวัดค่าจากการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ เป็น

ผลมาจากนักลงทุนนำข้อมูลมาประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

อย่างไรก็ตาม การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ที่มีการ

ผสมผสานกับปัจจัยตามคุณลักษณะของกิจการ เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อนักลงทุน ในตลาดทุนของ

ประเทศที่กำลังพัฒนามีผู้ศึกษาน้อย ซึ่งผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์กับประเทศที่กำลังพัฒนาที่ตอ้งการ

ระดมเงินลงทุนจากต่างประเทศ และการนำผลการวิจัยไปกำหนดแนวทางปฏิบัติทางบัญชี การเปิดเผย

ข้อมูลในรายงานทางการเงิน รายงานประจำปี และการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นประโยชน์อื่น เพื่อให้ได้ข้อมูลที่

ถูกต้อง ครบถ้วน โปร่งใส และเหมาะสมกับสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและความต้องการของผู้ลงทุน ซึ่ง

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูล ปัจจัยที่สำคัญของการรายงาน

ข้อมูลในรายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียน เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุน

ในการนำข้อมูลไปใช้ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  



Journal of Arts Management Vol. 7 No. 1 January - March 2023 

   

     | 297  วารสารศลิปการจัดการ ปีที่ 7 ฉบับที่ 1 มกราคม - มนีาคม 2566 

ดังนั ้น ผู ้ว ิจัยจึงสนใจศึกษา ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทน

หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พร้อมทั้งมีการควบคุมความ

แตกต่างของแต่ละกิจการหรืออุตสาหกรรม ที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงหรือสัมพันธ์กับผลการ

ดำเนินงาน วัดค่าโดย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรา

กำไรสุทธิ ด้วยตัวแปรควบคุม คือ ราคาตลาดต่อกำไร อีกทั้งการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยสนใจศึกษา ผลการ

ดำเนินงาน ส่งผลต่อกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนา

รายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใหม้ีประสิทธิภาพ  
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  

2. ศึกษาผลการดำเนินงานที่ส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านอัตราผลตอบแทนที่

ไม่ปกติและอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 ผูว้ิจัยทบทวนวรรณกรรมทั้งแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องของการศกึษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

ต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ดังนี้ 

 ข้อมูลในรายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการ

ควบคุมดูแลภายใต้คณะกรรมการกำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้กำหนดแนวทาง

ปฏิบัติเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูล การเปิดเผยสารสนเทศของบริษัท หลักเกณฑ์เงื่อนไข วิธีการรายงาน               

การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน รวมทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่

มิใช่ข้อมูลทางการเงิน ข้อมูลสำคัญของบริษัท รายละเอียดการจัดทำและการนำส่งรายงานประจำปี 

อย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา มีความโปร่งใส และน่าเชื่อถือ งานวิจัยฉบับนี้ได้ศึกษาข้อมูลที่เป็น

ปัจจัยสำคัญในรายงานประจำปีที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบหลักทรัพย์ ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแบบตลาดทุน  แนวคิดนี้มีข้อสมมติว่านักลงทุนเป็นผูท้ี่มีความระมัดระวังเกี่ยวกับความเสี่ยง

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์จะทำการประเมินผลตอบแทนที่คาด

ว่าจะได้รับ เปรียบเทียบกับความเสี่ยงจากการลงทุนในแต่ละทางเลือก จึงมีการประเมินหรือวัดค่า

ความเสี่ยงของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ (Evans & Archer, 1968) องค์ประกอบของความเสี ่ยง

ประกอบด้วย (1) ความเสี่ยงที่เป็นระบบ เป็นความเสี่ยงทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
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เปลี่ยนแปลงขึ้นอยู่กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ (2) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบเกิด

จากปัจจัยภายในของกิจการส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นของกิจการ โดยไม่มีผลกระทบต่อราคาของหุ้นอื่น

ในตลาด  ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบสามารถอธิบายด้วยปัจจัยในรายงานทางการเงินที่สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนหลักทรัพย์  และความเสี่ยงทางการเงินสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์กับผลการ

ดำเนินงานของบริษัท (Javed, Rao, Akram & Nazir, 2015) การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้ตัวแบบตลาดทุน ซึ่ง

เป็นตัวแบบความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างผลตอบแทนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทนโดย

เฉลี่ยของตลาด โดยใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยของผลตอบแทนของบริษัทกับผลตอบแทนโดยเฉลี่ย

ของตลาด ซึ่งการประมาณค่าพารามิเตอร์ในตัวแบบดังกล่าวจะต้องใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงก่อนช่วง

ระยะเวลาที่นำมาทดสอบการประกาศเปิดเผยข้อมูลปัจจัยในรายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อนำไปคำนวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง  

สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน เป็นแนวคิดที่นักลงทุนทำการซื้อขายหลักทรัพย์จะประเมิน

ระดับราคาหลักทรัพย์และคาดการณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ (Pope & Inyangete, 

1992) นักลงทุนจึงพิจารณาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อระดับของกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคต  

Brigham and Houston (2001) อธิบายรระดับของตลาดที่มีประสิทธิภาพ ดังนี้ (1) ตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ระดับต่ำ ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดทำให้เกิดการเคลื่อนไหวหรือเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต 

สะท้อนราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน หรอื การกำหนดราคาหลักทรัพย์ที่จะซือ้ขายในปัจจุบันคำนวณโดย

ราคาหลักทรัพย์ในอดีต (2) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อน

ถึงขอ้มูลข่าวสารที่เปิดเผยให้สาธารณชน เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันไม่ได้เกิด

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีตเท่านั้น ข้อมูลของธุรกิจ ข้อมูลทางบัญชีที่แสดงใน

รายงานการทางการเงินเป็นข้อมูลสำคัญสำหรับนักลงทุนในการใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

และ (3) ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี้ ราคาหลักทรัพย์ใน

ปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่ได้ประกาศให้ทราบแล้ว หรือเป็นข้อมูล

ภายในของบริษัท  ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้ใช้แนวคิดของสมมติฐาน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เป็นตลาดทุนที่มีประสทิธิภาพในระดับกลาง   

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ สรุปผลงาน 

วิจัยที่เกี่ยว ดังนี้ Jeffrey, Matthew and Witt (2012) พบว่า ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของ

บริษัท ที่มีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจำปี ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท เพิ่มมูลค่าและ

ทำให้บริษัทมีความยั่งยืน ปัจจัยด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสในรายงานประจำปี เป็น

เครื่องมือสำคัญในการสื่อสารระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อผลการดำเนินงานด้านผลตอบแทน

ของบริษัท ซึ่งเป็นปัจจัยที่สำคัญ (Walden & Schwartz, 1997) ผลงานวิจัยของ Leventis and Wetman 

(2004) พบว่า การรายงานของผู้สอบบัญชีที่แสดงในรายงานประจำปีส่งผลต่อผลการดำเนินงานและมี

คุณค่าต่อนักลงทุน เนื่องจากต้องแสดงความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้องของงบการเงิน ในการดำเนิน
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ธุรกิจมีดัชนีชี้วัดในการวัดประเมินผลประกอบการ เพื่อให้มั่นใจว่าการดำเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพ ซึ่ง

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ 

สามารถนำมาวิเคราะห์ความสามารถในการบริหาร การสร้างกำไรเพื่อตอบสนองผู้ถือหุ้น (Kallunki, 

Martikainen, and Martikainen, 1998) เป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อนักลงทุน ที่วัดค่าจากผลตอบแทน

หลักทรัพย์  ด้วยอัตราผลตอบแทนที่ ไม่ปกติและอัตราผลตอบแทนที่ ไม่ปกติสะสม  บริษัทที่มี

ความสามารถในการทำกำไรสูง นักลงทุนนำข้อมูลมาพิจารณาในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  
 

 

กรอบแนวคดิการวิจัย  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  

  

 

  

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดำเนนิงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 

ระเบียบวิธีวิจัย  

การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่มีอยู่แล้ว จากฐานข้อมูลใน     

Set Smart ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ และข้อมูลรายงานประจำปีของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี             

พ.ศ. 2560-2564 รวมจำนวน 5 ปี ข้อมูลที่เก็บรวบรวมข้อมูล ดังนี ้

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบ 

1. ความรับผิดชอบต่อ

สังคม 

2. การเปิดเผยขอ้มูลและ

ความโปร่งใส 

3. ภาษีอากร 

4. การสอบบัญช ี

5. ความเสี่ยงทางการเงิน 

6. การกำกับดูแลกจิการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลตอบแทนหลักทรัพย ์

1.อัตราผลตอบแทน 

ท่ีไม่ปกติ 

2.อัตราผลตอบแทน 

ท่ีไม่ปกติสะสม 

ตัวแปรควบคุม 

1. ราคาตลาดต่อกำไร 

ผลการดำเนินงาน 

 1. อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ 

 2. อัตราผลตอบแทน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

3. อัตรากำไรสุทธิ 
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 1. ข้อมูลราคาปิดหลักทรัพย์ของบริษัท และเงินปันผลของบริษัทตามกลุ่มตัวอย่าง ที่ จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของบริษัทตามตัวแบบ

ตลาดทุน 

 2. ข้อมูลด้าน ความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การ

สอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน  การกำกับดูแลกิจการ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ

สะสม และราคาตลาดต่อกำไร  

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประชากรประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจำนวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม รวมทั้งสิ้น 541 บริษัท  ผู้วิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่าง ได้ขนาดของ

กลุ่มตัวอย่าง 230 บริษัท (Yamane, 1973) และใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบแบ่งช้ัน เพื่อให้ได้ตัวแทนทุก

กลุ่มอุตสาหกรรม ดังนั้น กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการเก็บข้อมูล ประกอบด้วย เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 20 บริษัท ทรัพยากร 17 บริษัท เทคโนโลยี 16 บริษัท ธุรกิจการเงนิ 24 บริษัท บริการ 40 บริษัท 

สินค้าอุตสาหกรรม 37 บริษัท สินค้าอุปโภคบริโภค  16 บริษัท และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 60 

บริษัท  

การวิเคราะห์ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างใช้สถิติเชิงอนุมาน ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิง

พหุคูณแบบขั้นตอนเดียว (Enter Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน    

 ตัวแบบที่ใชใ้นการศกึษา  

 สมมติฐานที่ 1 ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษี

อากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ

ดำเนนิงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ตัวแบบที่ใชใ้นศกึษาและทดสอบสมมตฐิานที่ 1 ดังนี้   

 EASSETit  = β0 + β1CSR + β2OPR + β3TAX + β4AUDIT + β5DE + β6CG +  εit…… (1) 

 

 สมมติฐานที่ 2 ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษี

อากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ

ดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแบบที่ใช้ในศึกษาและทดสอบสมมติฐานที่ 2 

ดังนี้   

 EQUITYit  = β0 + β1CSR + β2OPR + β3TAX + β4AUDIT + β5DE + β6CG +  εit…… (2) 

  

สมมติฐานที่ 3 ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษี

อากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการ

ดำเนนิงาน ด้านอัตรากำไรสุทธิ  ตัวแบบที่ใชใ้นศึกษาและทดสอบสมมตฐิานที่ 3 ดังนี ้ 

 EARNSit  = β0 + β1CSR + β2OPR + β3TAX + β4AUDIT + β5DE + β6CG +  εit……. (3) 
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 สมมติฐานที่ 4  ผลการดำเนินงานด้าน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่

ปกติ ตัวแบบที่ใชใ้นศึกษาและทดสอบสมมตฐิานที่ 4 ดังนี้   

 ARit  = β0 +  β1EASSET + β2EQUITY +β3EARNS +  εit…………………………………………..…. (4) 

 

 สมมติฐานที่ 5 ผลการดำเนินงานด้าน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่

ปกติสะสม ตัวแบบที่ใชใ้นศกึษาและทดสอบสมมตฐิานที่ 5 ดังนี้   

 CARit  = β0 +  β1EASSET +  β2EQUITY + β3EARNS +  εit…………………………………..….. (5) 

 

ผลการวิจยั 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อ

ทดสอบสมมติฐาน ก่อนการทดสอบสมมติฐานได้ตรวจสอบความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค

วิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ โดยตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) 

และการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) พบว่า  

การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก ตรวจสอบโดยพิจารณาจากค่า VIF (Variance 

Inflation Factors) และค่าความทนทาน (Tolerance) สำหรับตัวแปรอิสระในแต่ละตัว ความเป็นเส้นตรง

ร่วมอย่างมากจะไม่เป็นปัญหาหรือตัวแปรอิสระไม่มีความซ้ำซ้อนในการวัดค่า หากค่า Variance 

Inflation Factors (VIF) และค่าความทนทาน (Tolerance) มากกว่า 0.1 (Foxall and Yani-de-Soriano, 

2005) และค่า VIF ไม่เกิน 10 (Belsley, 1991) ผลการทดสอบพบว่า ค่าความทนทานมีค่าต่ำสุดเท่า 

ก ับ 0.649 และสูงสุด  0.995 ซึ่งค่าต่ำสุดสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำ คือ Tolerance > 0.1 ส่วนค่า VIF มี

ค่าสูงสุดเท่ากับ 1.540 ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ 10 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละตัวไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกัน

อย่างมาก (Multicollinearity) หรือไม่มีความซ้ำซ้อนกันในการวัดและการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ โดยใช้ 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน เพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ก่อนนำไป

วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ สำหรับการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

แบบเพียร์สันชี้ให้เห็นว่า ไม่มีตัวแปรคู่ใดที่มีความสัมพันธ์กันเองสูงเกิน 0.800 ผู้วิจัยสามารถสรุป

ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์และสมติฐาน ซึ่งการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 2 ประเด็น สามารถสรุป

ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ ดังนี้ 

วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผู้วิจัยกำหนดสมมติฐานในการวิจัยด้วยสมมติฐานข้อที่ 1 – สมมติฐานที่ 3 

สามารถสรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน ดังนี้  
 

ตาราง 1 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

Variable Standardized 

coefficients Beta 

t-value Sig. 

CSR   0.067 2.613 0.009** 

OPR  0.064 2.593 0.010** 

TAX  0.052 2.113 0.035* 

AUDIT 0.105 3.959 0.000*** 

DE 0.011 0.449 0.654 

CG 

PE 

0.355 

0.245 

12.761 

8.911 

0.000*** 

0.000*** 

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.335,  Adjusted R2 = 0.331,  F =78.570,  Sig. = 0.000  

*มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 

CSR ความรับผดิชอบต่อสังคม, OPR การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส, TAX ภาษีอากร,    

AUDIT การสอบบัญชี, DE ความเสี่ยงทางการเงิน, CG การกำกับดูแลกิจการ, PE ราคาตลาดต่อกำไร 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากตารางที่ 1 พบว่า ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม          

การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบัญชี การกำกับดูแลกิจการ และราคาตลาด

ต่อกำไรส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ทั้งนี้ ความเสี่ยงทาง

การเงนิ ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์    
 

ตาราง 2 ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  

Variable Standardized 

coefficients Beta 

t-value Sig. 

CSR   0.049 2.080 0.038* 

OPR  0.054 2.332 0.020* 

TAX  0.570 24.915 0.000*** 

AUDIT 0.109 4.462 0.000*** 

DE 0.004 0.195 0.845 

CG 

PE 

0.194 

0.068 

7.551 

2.694 

0.000*** 

0.007** 

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.433, Adjusted R2 = 0.429,  F =119.118,  Sig. = 0.000  

*มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 
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ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากตารางที่ 2 พบว่า  ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม         

การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบัญชี การกำกับดูแลกิจการ และราคาตลาด

ต่อกำไรส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผูถ้ือหุ้น ทั้งนี้ ความเสี่ยงทาง

การเงนิ ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผูถ้ือหุน้ 

 

ตาราง 3  ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตรากำไรสุทธิ  

Variable Standardized 

coefficients Beta 

t-value Sig. 

CSR   0.137 5.692 0.000*** 

OPR  0.028 1.184 0.237 

TAX  0.023 0.978 0.328 

AUDIT 0.151 6.017 0.000*** 

DE -0.052 -2.197 0.028* 

CG 

PE 

0.428 

0.169 

16.258 

6.483 

0.000*** 

0.000*** 

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.403, Adjusted R2 = 0.399, F =105.284,  Sig. = 0.000  

*มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากตารางที่ 3 พบว่า ปัจจัยด้านความรับผิดชอบต่อสังคม      

การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน การกำกับดูแลกิจการ และราคาตลาดต่อกำไรส่งผลกระทบต่อ

ผลการดำเนินงานด้านอัตรากำไรสุทธิ ทั้งนี ้การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และภาษีอากรไม่ส่งผล

กระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตรากำไรสุทธิ 

 วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 ศึกษาผลการดำเนินงานที่ส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้าน

อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติและอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยกำหนดสมมติฐานในการวิจัยด้วยสมมติฐานข้อที่ 4 – สมมติฐานที่ 5 

สามารถสรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน ดังนี้  
 

ตาราง 4 ผลการดำเนินงานส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ 

Variable Standardized 

coefficients Beta 

t-value Sig. 

EASSET   0.318 14.157 0.000*** 

EQUITY 0.087 4.409 0.000*** 

EARNS 

PE  

0.494 

0.110 

22.928 

5.304 

0.000*** 

0.000*** 

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.640, Adjusted R2 = 0.639,  F =488.492,  Sig. = 0.000  

*มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 

EASSET อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์, EQUITY อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น,  

EARNS อัตรากำไรสุทธิ, PE ราคาตลาดต่อกำไร 
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ผลการทดสอบสมมติฐานที่  4  จากตารางที่ 4 พบว่า ผลการดำเนินงานด้านอัตราผล 

ตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ และราคาตลาดต่อกำไร

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ 
 

ตาราง 5 ผลการดำเนินงานส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 

Variable Standardized 

coefficients Beta 

t-value Sig. 

EASSET   0.309 13.786 0.000*** 

EQUITY 0.079 4.001 0.000*** 

EARNS 

PE  

0.510 

0.106 

23.746 

5.122 

0.000*** 

0.000*** 

หมายเหตุ:  n = 1099,  R2 = 0.642, Adjusted R2 = 0.641,  F =492.685,  Sig. = 0.000  

*มีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่  5  จากตารางที่  5 พบว่า ผลการดำเนินงานด้านอัตราผล 

ตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิและราคาตลาดต่อกำไร 

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

 ความรับผิดชอบต่อสังคม ผลการวิเคราะห์ พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคม ส่งผลกระทบต่อ        

ผลการดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตรากำไร

สุทธิ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ ความรับผิดชอบต่อสังคมช่วยให้บริษัทมีภาพลักษณ์ที่ดี เพิ่ม

มูลค่าและสร้างช่ือเสียงใหก้ับบริษัทได้ (Weber, 2008) อีกทั้งแสดงให้เห็นว่าปัจจัยด้านความรับผดิชอบ

ต่อสังคม ที่เปิดเผยไว้ในรายงานประจำปี ให้ข้อมูลข่าวสารที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น ผู้เกี่ยวข้อง 

รวมทั้งนักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับ ZarZeski (1996) พบว่า ข้อมูลในรายงานประจำปี นักลงทุนนำไปใช้

การตัดสินใจลงทุน   

 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ผลการวิเคราะห์ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลและความ

โปร่งใส ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส คือการให้

ข้อมูลข่าวสารแก่ผู้ถือหุ้น ผู้เกี่ยวข้อง อย่างถูกต้อง ครบถ้วน เพียงพอ เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการสื่อสาร

ระหว่างบริษัทกับผูถ้ือหุน้ (The Stock Exchange of Thailand, 2017)   

ภาษีอากร ผลการวิเคราะห์ พบว่า ภาษีอากร ส่งผลกระทบต่อ ผลการดำเนินงาน ด้านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ 

บริษัทมีผลประกอบการที่ดีต้องจ่ายภาษีตามข้อกำหนด สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hayn (1989) 
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พบว่า ภาษีอากรมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน นักวิจัยอธิบายว่า ภาษีอากรเป็นสิ่งสำคัญต่อการ

พัฒนาประเทศจึงควรจัดเก็บอย่างมีประสิทธิภาพ การเปิดเผยข้อมูลด้านภาษีอากรเป็นสิ่งสำคัญทำให้

นักลงทุนนำไปวิเคราะห์เพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ รวมทั้งข้อมูลที่ประกาศมีคุณค่าและมี

ประโยชน์ต่อนักลงทุน ทั้งนี้ ภาษีอากร ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ อาจเป็นเพราะไม่ได้ส่งผล

กระทบต่อการดำเนินธุรกิจหลักของกิจการ    

การสอบบัญชี ผลการวิเคราะห์ พบว่า การสอบบัญชี ส่งผลกระทบต่อ ผลการดำเนินงานด้าน

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ กล่าวคือ การสอบบัญชีเป็นหน้าที่ของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ที่มีส่วนสำคัญช่วยสร้างความ

เชื่อมั่นต่อข้อมูลที่กิจการ เนื่องจากผู้สอบบัญชีรับผิดชอบในการแสดงความเห็นต่องบการเงิน 

ผลงานวิจัยของ Leventis and Wetman (2004) พบว่า การรายงานของผู้สอบบัญชีมีความสำคัญต่อนัก

ลงทุน การเปิดเผยข้อมูลต้องทันเวลา ถูกต้องและเชื่อถือได้ เพราะการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวมีผลต่อ

การตอบสนองต่อตลาดทุน  

 ความเสี่ยงทางการเงิน ผลการวิเคราะห์ พบว่า ความเสี่ยงทางการเงิน ส่งผลกระทบต่ออัตรา

กำไรสุทธิ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นปัจจัยที่บ่งบอกถึง สถานภาพ

ทางการเงินที่ไม่ดีจะทำให้เกิดความไม่แน่นอนถึงความอยู่รอดของกิจการ (Easton, Eddey & Harris, 

1993) ทั้งนี้ ความเสี่ยงทางการเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่อ ผลการดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ อาจเป็นเพราะความเสี่ยงทางการเงินที่วัดค่าจากอัตราส่วน

หนีส้ินรวมต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น ไม่ส่งผลต่อการดำเนินธุรกิจ หรอืการทำธุรกิจ 

 การกำกับดูแลกิจการ ผลการวิเคราะห์ พบว่า การกำกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อ ผลการ

ดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตรากำไรสุทธิ  

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ การกำกับดูแลกิจการที่ดีช่วยสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน 

และสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน (Hossain, Prevost & Rao, 2001) ผลการศึกษาดังกล่าวแสดงให้

เห็นว่า บริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี แสดงให้เห็นการมีระบบบริหารจัดการแบบมืออาชีพมี

มาตรฐาน ส่งผลให้รายงานทางการเงินมีความน่าเชื่อถือ ทำให้เพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร (Gruszczynski, 

2006) และนักลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย์   

ผลการดำเนินงาน ผลการวิเคราะห์ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ ไม่ปกติ  และอัตรา

ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ กำไรสะท้อนให้เห็นถึงผลการ

ดำเนินงานของบริษัท แสดงถึงความสำเร็จ ความสามารถในการทำกำไร ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า 

ผู้บริหารสามารถบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ สะท้อนให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ เป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อนักลงทุนนำมาใช้ใน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ (Kallunki, Martikainen and Martikainen, 1998)    
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องค์ความรู้จากการวิจัย  
 ข้อค้นพบจากการวิจัยพบว่า การเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจำปีมีคุณค่า มีประโยชน์ เป็น

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน ที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน

ส่วนของผูถ้ือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ เมื่อบริษัทมีผลการดำเนินงานดี มีการประกาศกำไร หรอืประกาศ

ข่าวดีจะส่งผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ และอัตราผลตอบแทน

ที่ไม่ปกติสะสม ผลการวิจัยแสดงให้เห็นการตัดสินใจของนักลงทุนในการนำข้อมูลผลการดำเนินงานไป

ใช้ในการตัดสินในลงทุนในหลักทรัพย์ สรุปได้ดังนี้  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจำปสี่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 

นำข้อมูลไปใชต้ัดสนิใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

 

สรุป 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยสนใจศึกษาเรื่องดังกล่าว เนื่องจากการเปิดเผย

ข้อมูลในรายงานประจำปี เป็นการรายงานข้อมูลที่เกิดขึ้นจากการดำเนินงานของธุรกิจ เพื่อให้ผู้ใช้งบ

การเงินได้ข้อมูลที่ถูกต้อง ครบถ้วน สมบูรณ์ และเพียงพอต่อการตัดสินใจ โดยเฉพาะนักลงทุนเพื่อ

นำไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผล

กระทบต่อผลการดำเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

และอัตรากำไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และศึกษาผลการ

ดำเนินงานที่ส่งผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้าน อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติและอัตรา

ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  การวิจัยนี้ใช้

วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณทดสอบสมมติฐาน พบว่า ความรับผดิชอบต่อสังคม การเปิดเผยข้อมูล

การเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจำปขีอง

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย :-  

- ข้อมูลของธุรกิจ 

- การจัดการและการกำกับดูแลกิจการ 

- ฐานะการเงินและผลการดำเนนิงาน 

- รายงานการตรวจสอบ 

- ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลท่ีไม่ใช่

ทางการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นักลงทุนนำข้อมูลไปใช้ประเมินและ

ตัดสนิใจลงทุนในหลกัทรัพย์ วัดค่าจาก  

- อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ  

- อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม 
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และความโปร่งใส ภาษีอากร การสอบบัญชี ความเสี่ยงทางการเงิน และการกำกับดูแลกิจการ ส่งผล

กระทบต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

และอัตรากำไรสุทธิ แตกต่างกัน และ ผลการวิจัยของผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือและอัตรากำไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์

ด้านอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
 

ข้อเสนอแนะ  

1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  

   1.1 หน่วยงานกำกับดูแลกิจการตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์ หน่วยงานกำกับดูแลวิชาชีพบัญชี 

สามารถนำไปกำหนดนโยบาย แนวปฏิบัติ การพัฒนาให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการ

จัดทำและเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง เพียงพอ ครบถ้วน สะท้อนผลประกอบการที่แท้จริง เพื่อสร้างความ

เชื่อมั่นแก่นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ สามารถนำไปวิเคราะห์ข้อมูลการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์

ได้ถูกต้องและเหมาะสม  

2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยคร้ังต่อไป 

   2.1 ควรศึกษาปัจจัยอื่นที่มีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจำปี และตัวแปรควบคุมอื่นที่

ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยการศกึษาเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอื่น  

          2.2 งานวิจัยในอนาคตอาจแบ่งกลุ่มตัวอย่างเพื่อทำการวิเคราะห์หรอืการทดสอบกลุ่มย่อย  

   2.3 งานวิจัยครั้งนี้เก็บข้อมูลในช่วงปี 2560 – 2564 ซึ่งในปี 2563 เป็นปีที่ตลาดหุ้นไทย

รวมถึงผลการดำเนินงานของกิจการได้รับผลกระทบของสถานการณ์ COVID-19 และผู้วิจัยนำกลุ่ม

ตัวอย่างของธุรกิจการเงนิมาทำการวิเคราะห์ งานวิจัยในอนาคตอาจศกึษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจการเงิน  
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