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บทคัดย่อ 
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน กระแสเงินสด

และการบริหารหนี้ที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มดัชนี SET 100 โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 89 บริษัท รวมทั้งสิ้น 267 ข้อมูล ศึกษาระหว่างปี พ.ศ.2563-
พ.ศ.2565 ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือทดสอบสมมติฐานที่ได้กำหนดไว้     

ผลการศึกษาพบว่า 1) การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่การกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 2) กิจกรรมดำเนินงาน 
(CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) แต่กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผล
กระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 3) อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 4) การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือ
หุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่การกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 5) กิจกรรมดำเนินงาน 
(CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) แต่กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผล
กระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู ้ถือหุ ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.001 
6) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนความสามารถ
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ในการชำระดอกเบี้ย (TIE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 7) การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) และการกำกับดูแลกิจการ 
(CGR) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 8) กิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) และกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 9) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตรากำไร
สุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 
 
คำสำคัญ: การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน กระแสเงินสด การบริหารหนี้ 
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THE RELATIONSHIP BETWEEN SUSTAINABLE ORGANIZATION, CASH FLOW 
STATEMENT AND LEVERAGE MANAGEMENT ON THE PROFITABILITY OF 

SET 100 COMPANIES FROM THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
 

Warisara Sawetsin1* 
Titaporn Sincharoonsak2 

 
Abstract 

 The purpose of this study was to investigate the relationship between sustainable 
organization, cash flow statement and leverage management affecting the profitability of SET 
100 companies in the Stock Exchange of Thailand. The samples used in this study 89 
companies with a total of 267 companies during 2020-2022 to analyze the preliminary data 
using descriptive statistics, correlation coefficient analysis, and multiple regression analysis to 
test the hypothesis. 

The study found that 1) ESG has a positive impact on ROA with statistical significance 
at the .05 level and CGR has a negative impact on ROA with statistical significance at the .01 
level. 2) CFO has a positive impact on ROA and CFF has a negative impact on ROA with 
statistical significance at the .001 level. 3) DA has a negative impact on ROA with statistical 
significance at the .05 level. 4) ESG has a positive impact on ROE with statistical significance at 
the .01 level and CGR has a negative impact on ROE with statistical significance at the .05 
level. 5) CFO has a positive impact on ROE and CFF has a negative impact on ROE with 
statistical significance at the .001 level. 6) DA, DE and TIE have no impact on ROE with statistical 
significance at the .05 level. 7) ESG, DJSI, CGR have no impact on ROE with statistical 
significance at the .05 level. 8) CFO and CFF have no impact on NPM with statistical significance 
at the .05 level. 9) DA has a negative impact on NPM with statistical significance at the .05 
level and TIE has a positive impact on NPM with statistical significance at the .001 level. 
 
Keywords: Sustainable Organization, Statement of Cash Flow, Leverage Management 
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บทนำ 
วิกฤตเศรษฐกิจที่เป็นที่รู ้จักกันทั่วโลก คือการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรน่า หรือที่เรียกกัน 

อย่างแพร่หลายว่า โควิด 19 เมื่อเชื้อตัวนี้แพร่ระบาด นอกจากผู้คนที่ล้มป่วยและเสียชีวิตไปไม่น้อยแล้ว สิ่งที่ 
แต่ละประเทศได้รับก็คือผลกระทบทางเศรษฐกิจและสังคมการใช้ชีวิตที่ต้องปรับตัวกันให้ทัน เพื่อความอยู่รอด  
แต่สำหรับประเทศไทยนับว่าเป็นวิกฤตภายในประเทศ ในช่วงปี พ.ศ. 2563 เศรษฐกิจหดตัวลงเมื่อเทียบจากปี
ก่อนหน้า โดยเป็นการหดตัวที่สูงใกล้เคียงกับช่วงวิกฤตต้มยำกุ้ง ในปี  พ.ศ. 2540 ซึ่งเป็นผลมาจากเชื้อไวรัส 
โคโรน่าและเพื่อป้องกันการแพร่กระจายของเชื้อโควิด ทางภาครัฐได้มีการออกมาตรการควบคุมการแพร่กระจาย
ของเชื้อตัวนี้ ส่งผลให้ธุรกิจในหลายภาคส่วนหยุดชะงัก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563) ต่อมาในปี พ.ศ. 
2564 ภาครัฐของประเทศไทยได้มีการทยอยเบิกจ่ายเงินจากแผนฟื้นฟู มีการกระจายวัคซีนป้องกันเชื้อไวรัส  
โคโรน่าเพิ่มมากขึ้น แต่การระบาดระลอกใหม่ก็เข้ามาส่งผลกระทบในประเทศไทยอีกครั้ง ทำให้กระทบต่อ
ความเชื่อมั่นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวเท่าที่ควร (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2564) ต่อมาในปี
พ.ศ. 2565 เป็นปีของการฟ้ืนตัวจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรน่าและเห็นแนวโน้มที่จะกลับเข้าสู่ภาวะ
ปกติทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยมีการกระจายวัคซีนเพื่อป้องกันเชื้อตัวนี้อย่างเพียงพอ ในปีนี้เอง
ประเทศไทยเริ่มได้มีการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามาเพ่ิมมากข้ึนโดยไม่มีเงื่อนไขในเรื่องของการฉีดวัคซีน
หรือการกักตัวอีกต่อไป แม้ว่านักท่องเที่ยวยังเข้ามาเที่ยวในประเทศน้อยกว่าที่คาดไว้ เนื่องจากประเทศไทยจะ
มีนักท่องเที่ยวจีนเข้ามาเยอะ แต่ภายในประเทศจีนยังคงได้รับผลกระทบต่อเนื่องในเรื่องนี้ โดยยังคงมีนโยบาย
ปิดประเทศตามนโยบายความอดทนต่อโควิด 19 เป็นศูนย์ (zero tolerance) ทำให้การฟ้ืนตัวของรายรับจาก
การท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวในกลุ่มประเทศจีนยังกลับมาไม่เต็มที่ แต่ก็เริ่มเห็นลู่ทางการกลับมาเติบโตอีก
ครั้งของภาคอุตสาหกรรมต่างๆมากข้ึน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565) 

ข้อมูลที่ได้กล่าวไปข้างต้นแสดงให้เห็นถึงความสำคัญของวิกฤตหรือปัญหาที่ไม่คาดคิดและการทำ 
ESG (Environmental, Social and Governance) เป ็นทางเล ือกหน ึ ่งท ี ่ ได ้มาจากการว ิจ ัยทั ้งในและ
ต่างประเทศมากมาย นอกจากการมุ่งทำแต่กำไรให้องค์กรเพียงอย่างเดียว ฉะนั้นในงานวิจัยนี้เล็งเห็นถึง
ความสำคัญของ ESG ที่คาดว่าจะสัมพันธ์กับการทำกำไรในสถานการณ์ธุรกิจในปัจจุบันและต่อยอดไปใน
อนาคต เพ่ือเพ่ิมการตัดสินใจให้กับนักลงทุนหลากหลายกลุ่มมากขึ้น ทางผู้ทำวิจัยจึงได้คัดเลือกตัวแปรและทำ
การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน กระแสเงินสด และการบริหารหนี้ ส่ง ผลต่อการทำ
กำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 เพื่อให้ทราบถึงปัจจัยที่
ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มดัชนี SET 100 ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือให้ผู้ที่สนใจ นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้บริหารในองค์กรได้ตระหนักถึงการใช้ข้อมูลจากงบ
การเงินและปัจจัยอื่น ๆ อย่างความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคมและการกำกับดูแลกิจการดังที่จะกล่าว
ต่อไป เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ประกอบการตัดสินใจมากยิ่งขึ้น การดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน และนำไปใช้ในการ
เริ่มธุรกิจเป็นการลงทุนในธุรกิจใหม่เพื่อการเติบโตในระยะยาวได้เช่นกัน ดังนั้นเพื่อให้ผู้ลงทุนและผู้บริหาร
สามารถบริหารความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมและสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนหรือกำไรจาก
การประกอบธุรกิจในระดับที่น่าพอใจ ผู้ลงทุน ผู้บริหาร ผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงผู้ที่สนใจทั่วไป จึงจำเป็นต้องศึกษา
และวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ เพ่ือประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนหรือกำไรในระยะยาว 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน ที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด ที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100 
3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารหนี้ ที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

การทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดเกี่ยวกับ ESG DJSI และ CGR 
ESG คือ แนวทางสำหรับการประกอบธุรกิจอย่างยั ่งยืน ย่อมาจาก Environment Social และ 

Governance ซึ่งมุ่งเน้นให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อม สังคม และการบริหารจัดการองค์กรที่ดี โดยใช้หลักของ
บรรษัทภิบาล เพื่อประกอบการพิจารณาการลงทุนอย่างยั่งยืน ที่ต้องวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ 
สร้างผลตอบแทนในระยะยาว (มาร์ทฟินน์, 2565) 

กระแสเงินสด 

• กิจกรรมดำเนินงาน (CFO)

• กิจกรรมลงทุน (CFI)

• กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)

 ความสามารถในการทำกำไร 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

• อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุน้ (ROE)

• อัตรากำไรสุทธิ (NPM)

การบริหารหนี้ 

• อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (DA)

• อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (DE)

• อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบีย้ (TIE)

การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน 

• การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG)

• ดัชนีช้ีวัดความยั่งยืน (DJSI)

• การกำกับดูแลกิจการ (CGR)
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DJSI หรือ Dow Jones Sustainability Indices เป็นดัชนีที่คัดเลือก หุ้นยั่งยืนระดับโลก หนึ่งในตัวชี้วัด
ด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมที่ใช้ประเมินการดำเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืนของบริษัท 
ที่ได้รับการยอมรับในระดับสากล โดยเน้นหลักการประเมิน 3 ด้าน ได้แก่ 1) การรักษาสิ่งแวดล้อม (Environment) 
2) การดูแลสังคม (Social) และ 3) การมีธรรมาภิบาลทางธุรกิจ (Governance) โดยใช้กระบวนการคัดเลือก 
ที่โปร่งใสและยึดหลักเกณฑ์ โดยพิจารณาจากคะแนน S&P Global ESG ของบริษัทที ่ได้จากการประเมิน 
ความยั่งยืนของ S&P Global Corporate Sustainability Assessment (ไทยรัฐมันนี่, 2565)  

CGR หรือ Corporate Governance Report ใช้การวิเคราะห์เฉพาะสำหรับการกำกับดูแลกิจการ  
เพื่อเพิ่มความแม่นยำในการวิจัยมากขึ้น ใช้สำหรับติดตามและวัดผลการพัฒนาการกำกับดูแลกิจการ หรือ 
บรรษัทภิบาล ของบริษัทจดทะเบียนไทย ซึ่งสำรวจและจัดเก็บข้อมูล ดำเนินการโดย สมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) (ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2566) 

ทฤษฎีความย่ังยืน 
ทฤษฎีความยั่งยืน (Sustainable Theory) เกิดขึ้นเมื่อ ค.ศ. 1969 ในการประชุมสหนานาชาติว่า

ด้วยเรื่องทรัพยากรทางมนุษย์ ที่ประเทศสวีเดน โดยมี 3 องค์ประกอบหลักที่ทำให้เกิดความยั่งยืน คือ สังคม 
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม ขององค์การระหว่างประเทศ เพื่ออนุรักษ์ธรรมชาติ หรือ the World Conservation 
Union (IUCN) ซึ่งเน้นถึงความสำคัญระหว่างสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม (Todorov & Marinova, 2009) 

การวิเคราะห์งบการเงิน 
การวิเคราะห์งบการเงิน โดยใช้เครื่องมือต่าง ๆ มาประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท ทำให้ทราบถึง

ฐานะความมั่นคงของบริษัท เพื่อช่วยตัดสินใจตามวัตถุประสงค์ของผู้วิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งเป็นกระบวนการ
ประเมินผลข้อมูลในงบการเงิน ตามหลักเกณฑ์วิธีการวิเคราะห์ต่าง ๆ ชี้ให้เห็นถึงความสําเร็จและข้อบกพร่องของ
กิจการและนําผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ มาประกอบการตัดสินใจต่อไป (ยุพาภรณ์ โมห้างหว้า, 2565) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
สำหรับการศึกษาในประเทศไทย พจณี สีลาคำ (2561) ได้ทำการวิจัยเรื่องการแสดงความรับผิดชอบต่อ

สังคม มูลค่าขององค์กรและผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบว่ากิจกรรมทางสังคมโดยวัดด้วยตัวชี้วัด ESG 100 สัมพันธ์เชิงบวกกับผลประกอบการทาง
การเงินทั้งผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และยอดขายทั้งผลตอบแทนทางการเงินและทางสังคมเป็นปัจจัยส่งเสริม  
ซึ่งกันและกัน แต่กรณีวัดด้วยตัวชี้วัด DJSI  ไม่ส่งผลต่อมูลค่าองค์กรและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สำหรับการศึกษาในต่างประเทศ Lusy et al. (2018) ได้ทำการวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราส่วน
สภาพคล่องและอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
ของบริษัทในกลุ่มย่อยอาหารและบะหมี่ บริษัททั้งหมด 10 แห่งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 
(ISX) โดยการสุ่มตัวอย่าง เก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2014 ถึง 2017 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนสภาพคล่องและ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนทุนมีผลเชิงบวกต่อ ROA ที่ระดับนัยสำคัญ 0.019 ซึ ่งน้อยกว่า 0.05 นอกจากนี้
อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนยังส่งผลดีต่อ ROE ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05  
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วิธีการดำเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร (Population) ที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยทุกบริษัทกลุ ่มดัชนี SET 100 ช่วงปี พ.ศ.2563-พ.ศ.2565 จํานวน 100 บริษัท จำนวน 300 ข้อมูล  
จาก 100 บริษัท โดยเงื ่อนไขที่ไม่เข้ากลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ 1) บริษัทที่ไม่มีข้อมูลทางการเงินครบถ้วน และ  
2) บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรง 31 ธันวาคมของปี เหลือประชากรที่ใช้ศึกษาจำนวน 89 บริษัท จำนวน
ข้อมูล 267 ข้อมูล  

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
ผู้ศึกษาเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากงบการเงินประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี  

(แบบ 56-1) ผ่านระบบ SET SMART และข้อมูลการพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืน จากสถาบันไทยพัฒน์ และ
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยผ่านเว็บไซต์ www.thaipat.org และ www.thai-iod.com  
โดยผู ้ว ิจัยทำการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) นั ้น โดยการวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ โดยมีตัวแปรระหว่าง กิจกรรมลงทุน (CFI) กับ กิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) ที่มีค่าเท่ากับ -0.979 ซึ่งเป็นค่าเกินกว่า 0.8 ค่าที่จะยอมรับได้ ฉะนั้นทางผู้วิจัยจึงตัดตัวแปร 
กิจกรรมลงทุน (CFI) ออกก่อนเข้าสู ่การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  และจากการพิจารณาจาก 
ค่า Variance inflation factors  (VIF) และค่าความทนทาน (Tolerance) สำหรับตัวแปรอิสระในแต่ละตัว  
ซึ่งตัวแปรที่เหลือทั้งหมดไม่มีปัญหาความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากหรือตัวแปรอิสระไม่มีความซ้ำซ้อน  
ในการวัดค่า VIFและค่าความทนทาน ซึ่งค่าความทนทานต่ำสุดเท่ากับ 0.412 ซึ่งค่าต่ำสุดสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำ 
คือ Tolerance > 0.1 และค่า VIF สูงสุดเท่ากับ 2.427 ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ 10 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละตัว 
ไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกันอย่างมาก (Multicollinearity) หรือไม่มีความซ้ำซ้อนกันในการวัด 

จากการวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อนสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่าอยู่
ระหว่าง 1.969 – 2.372 ความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระระหว่างกันอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี หรือข้อมูลของตัวแปร 
ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกัน แสดงให้เห็นว่าความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหา
สหสัมพันธ์กันเมื่อ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 อีกนัยหนึ่ง Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5 - 2.5 ดังนั้น 
จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดยกเว้น ตัวแปรกิจกรรมลงทุน (CFI) เข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูป แบ่งเป็นการวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistic) โดยใช้ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกบริษัทกลุ่มดัชนี SET 100 ช่วงปี พ.ศ.2563-พ.ศ.2565 วิเคราะห์ 
โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) โดยวิเคราะห์ตัวแปรอิสระ
แต่ละคู่ และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน
ในการวิจัย 
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ผลการวิจัย 
ตารางที่ 1 ทดสอบสมมติฐานที่ 1 การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t  Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  6.249 0.000**   
การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) 0.212 2.071 0.041* 0.945 1.059 
ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) -0.165 -1.571 0.120 0.892 1.121 
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) -0.306 -2.964 0.004** 0.927 1.079 

a. Dependent Variable: ROA R=0.401 R2=0.161 Adjusted R2=-0.131 SEE=7.885 F=5.435 Durbin=2.321  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถติิทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคญัทางสถิตทิีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 

 
ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที่ 1 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.401 ซึ ่งมีความหมายว่า  

การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนดังกล่าว สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน (ROA) จากสินทรัพย์ได้ร้อยละ 40.1 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยการลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ การกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลกระทบ
เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่ในขณะเดียวกัน 
ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 2 ทดสอบสมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA)  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  5.858 0.000   
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 0.766 7.694 0.000*** 0.695 1.438 
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) -0.405 -4.072 0.000*** 0.695 1.438 

a. Dependent Variable: ROA R= 0.639 R2=0.408 Adjusted R2=0.394 SEE=6.586 F=29.618 Durbin=2.131  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01*** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001    
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ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที่ 2 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.639 ซึ่งมีความหมายว่า กระแส
เงินสดดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ 63.9 อย่างมี
นัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) แต่ในทางตรงกันข้าม กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 
(ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 
 
ตารางที่ 3 ทดสอบสมมติฐานที่ 3 การบริหารหนี้ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA)  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  5.507 0.000   
อัตราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรัพย์ (DA) -0.338 -2.321 0.023* 0.412 2.427 
อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) -0.124 -0.914 0.363 0.477 2.094 
อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) 0.149 1.434 0.155 0.810 1.234 

a. Dependent Variable: ROA R= 0.509 R2=0.259 Adjusted R2=0.233 SEE=7.411 F=9.896 Durbin = 2.326  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถติิทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคญัทางสถิตทิีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 

 
ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที ่ 3 สรุปได้ว ่า ค่า R Square เท่ากับ 0.509 ซึ ่งมีความหมายว่า  

การบริหารหนี้ดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ 50.9  
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) แต่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย 
(TIE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 4 ทดสอบสมมติฐานที่ 4 การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก  
ส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model Standardized 
Coefficients 

  Collinearity Statistics 

Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant)  5.692 0.000   
การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) 0.306 2.991 0.004** 0.945 1.059 
ดัชนีช้ีวัดความยั่งยืน (DJSI) -0.168 -1.595 0.114 0.892 1.121 
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) -0.244 -2.361 0.020* 0.927 1.079 

a. Dependent Variable: ROE R= 0.402 R2=0.161 Adjusted R2=0.132 SEE=11.906 F=5.451 Durbin=2.269  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 
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ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที ่ 4 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.402 ซึ ่งมีความหมายว่า  
การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบกับต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  
ได้ร้อยละ 40.2 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยการลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่ในทางตรงกันข้ามการกำกับ
ดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 แต่ในขณะเดียวกัน ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน 
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 5 ทดสอบสมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  6.696 0.000   
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 0.647 5.940 0.000*** 0.695 1.438 
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) -0.369 -3.391 0.001*** 0.695 1.438 

a. Dependent Variable: ROE R=0.539 R2=0.345 Adjusted R2=0.291 SEE=10.883 F=17.649 Durbin=2.102  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 

 
ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที่ 5 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.539 ซึ่งมีความหมายว่า กระแส

เงินสดดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ 63.9 อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 
(ROE) ในทางตรงกันข้าม กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001  
 
ตารางที่ 6 ทดสอบสมมติฐานที่ 6 การบริหารหนี้ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  3.018 0.003   
อัตราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรัพย์ (DA) -0.048 -0.293 0.770 0.412 2.427 
อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) -0.121 -0.797 0.427 0.477 2.094 
อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) 0.174 1.494 0.139 0.810 1.234 

a. Dependent Variable: ROE R= 0.264 R2=0.070 Adjusted R2=0.037 SEE=12.539 F=2.130 Durbin =2.372  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถติิที ่0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.001   
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ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที ่ 6 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.264 ซึ ่งมีความหมายว่า  
การบริหารหนี้ดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ 26.4 อย่างมี
นัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และ
อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 7 ทดสอบสมมติฐานที่ 7 การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนส่งผลเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ  (NPM)  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  -0.463 0.645   
การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) 0.198 1.813 0.073 0.945 1.059 
ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) -0.122 -1.091 0.278 0.892 1.121 
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) 0.062 0.561 0.577 0.927 1.079 

a. Dependent Variable: NPM R= 0.214 R2=0.046 Adjusted R2= -0.012 SEE=825.090 F=1.360 Durbin = 1.969  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 

 
ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที ่ 7 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.214 ซึ ่งมีความหมายว่า  

การพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนดังกล่าว สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน (ROA) จากสินทรัพย์ได้ร้อยละ 21.4 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยการลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) และการกำกับดูแล
กิจการ (CGR) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 8 ทดสอบสมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients 

    Collinearity Statistics 

Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant)  -0.048 0.962   
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 0.200 1.568 0.120 0.695 1.438 
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) -0.153 -1.200 0.223 0.695 1.438 

a. Dependent Variable: NPM R=0.172 R2=0.030 Adjusted R2= 0.007 SEE=827.222 F=1.310 Durbin=2.049 
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถติิทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคญัทางสถิตทิีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001   
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ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที่ 8 สรุปได้ว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.172 ซึ่งมีความหมายว่า กระแส
เงินสดดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ได้ร้อยละ 17.2 อย่างมีนัยสำคัญ 
ที่ระดับ 0.05 โดยกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) และกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
 
ตารางที่ 9 ทดสอบสมมติฐานที่ 9 การบริหารหนี้ส่งผลเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 

Model 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  -2.993 0.004   
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (DA) -0.166 -2.312 0.023* 0.412 2.427 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (DE) -0.039 -0.579 0.564 0.477 2.094 
อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบีย้ (TIE) 0.957 18.671 0.000*** 0.810 1.234 

a. Dependent Variable: NPM R= 0.905 R2=0.819 Adjusted R2= 0.813 SEE=359.245 F=128.297 Durbin=2.005  
หมายเหตุ: *มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 **มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.001 

 
ผลการวิจัยตามสมมติฐานข้อที ่ 9 สรุปได้ว ่า ค่า R Square เท่ากับ 0.905 ซึ ่งมีความหมายว่า  

การบริหารหนี้ดังกล่าว สามารถอธิบายผลกระทบต่ออัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ได้ร้อยละ 90.5 อย่างมี
นัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และในขณะเดียวกันอัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 แต่ในทางตรงกันข้าม
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
อภิปรายผล 

ผู ้ว ิจ ัยสามารถอภิปรายผลการวิจัย โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) เป็นตัวแปรตาม ตามวัตถุประสงค์ โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการพัฒนาองค์กรอย่างยั่งยืนที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร 
ประกอบด้วยการลงทุนอย่างยั ่งยืน (ESG) ดัชนีชี ้วัดความยั่งยืน (DJSI) และการกำกับดูแลกิจการ (CGR)  
เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า  

การลงทุนอย่างยั่งยืน (ESG) มีการเปลี่ยนแปลงลดลงและกลับมาคงที่ เป็นผลมาจากการที่ทำให้
เกิดค่าใช้จ่ายในการลงทุนที่ค่อนข้างมาก แต่อาจไม่ได้ทำกำไรให้เกิดเท่าที่ต้องการ และพบว่าการลงทุน  
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อย่างยั่งยืน (ESG) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 และส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 แต่ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) สรุปได้ว่า บริษัทที่มีรายชื่อใน ESG100 จะมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) ในอนาคตมากกว่าบริษัท
ที่ไม่มีรายชื่อใน ESG100 ส่งผลให้ประกอบการทางการเงินทั้งผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ผลตอบแทนทางการเงิน
และทางสังคมเป็นปัจจัยส่งเสริมซึ่งกันและกัน สะท้อนประสิทธิภาพหรือความสามารถของผู้ถือหุ้นในการ
บริหารจัดการกิจการนั้น ๆ ส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน แต่การลงทุนอย่างยั่งยื น 
(ESG) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อาจเนื ่องมาจากการลงทุนอย่างยั ่งยืน รวมถึง 
ด้านสิ่งแวดล้อมไม่สามารถให้ผลลัพธ์ได้อย่างแน่ชัดว่าจะสามารถทำกำไรให้กับบริษัทได้  

ดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดระยะเวลา 3 ปีจากกลุ่มตัวอย่าง และ
พบว่าดัชนีชี้วัดความยั่งยืน (DJSI) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สรุปได้ว่า  
แม้ธุรกิจที่ได้รับการจัดอันดับ DJSI จะช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้นักลงทุนได้ แต่ยังคงมีบริษัทจำนวนน้อย 
ในประเทศไทยที่ให้ความสำคัญและความสนใจกับการได้รับการจัดอันดับด้วยตัวชี้วัดนี้  

การกำกับดูแลกิจการ (CGR) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นและกลับมาคงที่ ในช่วงระยะเวลา 3 ปี
จากกลุ่มตัวอย่าง และพบว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01และส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 แต่ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) สรุปได้ว่า บริษัทที ่มีระดับคะแนน 
การกำกับดูแลกิจการที่ดีที ่เป็นความรับผิดชอบต่อสังคมภายในกิจการ คือให้ความเป็นธรรม คำนึงถึงผู้มี  
ส่วนได้เสียทุกฝ่าย เช่น การจ่ายค่าตอบแทนให้กับพนักงานที่ทำงานมีประสิทธิภาพ มีผลต่อการจ้างงาน  
และมีแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลที่ดีให้แก่ผู้ถือหุ้นในอนาคต บริษัทมีค่าใช้จ่ายที่สูงในการดำเนินกิจกรรม
ต่าง ๆ ทำให้บริษัทมีอัตรากำไรสุทธิลดลง แต่จะส่งผลดีในระยะยาว 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัท                 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100 ประกอบด้วย กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 
กิจกรรมลงทุน (CFI) และกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า  

กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.001 และไม่ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) สรุปได้ว่า เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเป็นกระแส
เงินสดของกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ ดังนั้นรายการต่าง ๆ ในกิจกรรมดำเนินงานจะมีผลต่อการคำนวณ
กำไรหรือขาดทุนของกิจการ และที่ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ อาจเป็นเพราะการดำเนินงาน
ไม่ได้จะเกิดกำไรหรือขาดทุนอย่างสม่ำเสมอ ต้องพิจารณาปัจจัยอื่น ๆ ทั้งภายในและภายนอกธุรกิจในแต่ละ
ช่วงเวลาด้วย กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.001 และไม่ส่งผลกระทบเชิงบวก 
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ต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) สรุปได้ว่า เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงถึงความสามารถ 
ในการชำระหนี้มากกว่าการแสดงถึงผลกำไรของบริษัท อาจส่งผลให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
ไม่สะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ หรืออาจส่งผลไปในทิศทางตรงกันข้าม 

 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารหนี้ที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET 100 ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (DA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย 
(TIE) เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) แต่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และ อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) 
ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
สรุปได้ว่า กิจการใช้เงินทุนสูง ทำให้มีต้นทุนในการก่อหนี้ที่สูงขึ้นซึ่งอาจทำให้กำไรลดลง และการที่กิจการมี
หนี้สินน้อยลงจะทำให้ความสามารถในการทำกำไรสูงขึ้น  

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วน
ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สรุปได้ว่า หากบริษัทมีการบริหารหนี้สินได้ดี มีความสามารถในการ
ชำระหนี้ได้ จะมีผลให้ความสามารถในการทำกำไรสูงขึ้น ทั้งนี้ผู้บริหารและผู้ที่เกี่ยวข้องควรให้ความสำคัญกับ
การควบคุมอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่ให้สูงเกินไป เพราะอาจทำให้ขาดสภาพคล่องทาง
การเงิน  

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (TIE) ส่งผลกระทบเชิงบวก 
ต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 สรุปได้ว่า  
หากบริษัทมีการบริหารหนี้สินทำให้หนี้สินน้อยลง มีความสามารถในการชำระหนี้มีผลทำให้กำไรสูงขึ้น และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราส่วนนี้
เพิ่มขึ้นอาจเพราะไปลงทุนแล้วก่อให้เกิดกำไร ขึ้นอยู่กับแต่ละอุตสาหกรรมเพราะมีลักษณะเฉพาะที่ต่างกัน
ออกไป 

 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 

1. เพื ่อให้ผู ้ที ่สนใจ นักลงทุน ผู ้มีส ่วนได้เสีย รวมถึงผู ้บริหารตระหนักถึงความสำคัญของ 
ความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคมและการกำกับดูแลกิจการ และการวิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งปัจจัยเหล่านี้เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนและบริหารกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

2. เพื่อให้ผู้บริหาร ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้ที่สนใจ สามารถนำข้อมูลจากผลวิจัยนี้ไปใช้เป็นแนวทาง  
ในการวางแผนลงทุนหรือศึกษาต่อเพิ่มในปัจจัยเหล่านี้ เพื่อคาดการณ์แนวโน้มธุรกิจ นําไปพัฒนาวางแผน 
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รวมถึงจัดทำนโยบายเพื ่อให้ผลการดําเนินงานเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ ในฐานะนักลงทุนจะใช้ข้อมูล  
เพ่ือตัดสินใจลงทุน ทำให้เกิดความสะดวกมากยิ่งข้ึนและยังสร้างความเชื่อมั่นต่อตลาดทุนของไทยอีกด้วย 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
1. การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณากลุ่มตัวอย่างที่แตกต่าง เช่น กลุ่ม  MAI หรือเฉพาะกลุ่มอย่าง

กลุ ่มพลังงาน กลุ ่มธุรกิจการเงิน เป็นต้น เพื ่อทำให้เพิ ่มความเข้าใจที ่ชัดเจนขึ ้นเกี ่ยวกับผลกระทบของ
ความสามารถในการทำกำไร และทดสอบว่าสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใช้ได้กับกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ ซึ่งจะ
ก่อให้เกิดผลการวิจัยและข้อสันนิฐานใหม่ที่น่าสนใจ และควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ้น 
เพ่ือให้ได้ผลการวิจัยที่มีประโยชน์และใกล้เคียงปีปัจจุบันมากยิ่งขึ้น 

2. การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอื่น ๆ ยกตัวอย่างเช่น อัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ อัตราแลกเปลี่ยน เงินปันผล และอื่นๆ หากตัวแปรดังกล่าวส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร
สามารถที่จะเป็นเครื่องมือ เพ่ือให้นักลงทุนสามารถนำไปวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจได้ 
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