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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้ศึกษาถึงความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่ย้ายการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ไปสู่การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยพิจารณาผลการด าเนินงานของกิจการ 
จากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ด้าน ประกอบด้วย อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนการด าเนินงาน อัตราส่วน
หนี้สิน อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด รวมทั้งศึกษาปัจจัยด้านธรรมาภิบาล
และความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจดทะเบียน งานวิจัยนี้เก็บรวบรวมปัจจัยข้างต้นทั้งหมดแล้วน ามา
วิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองทางเศรษฐมิติเพื่อศึกษาผลกระทบต่อความยั่งยืน การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์และ
ความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ ผลการวิจัย พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ด้านที่แสดงถึงผลการด าเนินงาน
ที่ดีส่งผลต่อความยั่งยืนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติและการมีธรรมาภิบาลที่ดีภายในองค์กรและความรับผิดชอบต่อ
สังคมส่งผลในทางบวกต่อความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนด้วยเช่นกัน นอกจากนี้ การเติบโตและความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทมีแนวโน้มดีขึ้นหลังจากมีการย้ายตลาดซื้อขาย  
ค าส าคัญ: 1) ความยั่งยืน 2) ธรรมาภิบาล 3) อัตราส่วนทางการเงิน 4) การย้ายตลาดการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 
Abstract 

This paper studied the sustainability of listed companies that moved from the Market 
for Alternative Investment (mai) to the Stock Exchange of Thailand (SET), based on five financial 
ratio groups, namely liquidity ratio, activity ratio, debt ratio, profitability ratio, and market value 
ratio, as well as the factors reflecting good governance and corporate social responsibility of the 
listed companies. The researcher collected all the aforementioned variables and analyzed them 
by using econometric models for capturing the influence on company sustainability, and growth 
and volatility of the common stock price. The five financial ratios, in good direction, had 
statistically positive effects on sustainability. Growth and volatility of stock price were found to 
be improved from the move to the new-matured trading market.  
Keywords: 1) Sustainability 2 ) Corporate governance 3 ) Financial ratio 4 ) Trading market 
movement  
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บทน า (Introduction) 
ภาคเอกชนในปัจจุบันนับว่ามีความส าคัญใน

การขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างมาก 
มาตรการส่งเสริมและสนับสนุนจึงมีอย่างต่อเนื่อง
เพื่อให้เกิดความยั่งยืนในภาคธุรกิจ อันจะน ามาซึ่ง 
การเติบโตของระบบเศรษฐกิจในภาพรวม อย่างไรกต็าม 
สถานประกอบการแต่ละประเภท หรือขนาดต่างกัน 
มักมีข้อจ ากัดในการด าเนินงานที่แตกต่างกัน สถาน
ประกอบการขนาดใหญ่มักมีความพร้อมในเกือบ 
ทุกด้าน การแสวงหาช่องทางในการลดข้อจ ากัดจึง
สามารถด าเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพ ต่างกับธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีข้อจ ากัดค่อนข้างมาก  
แต่กลับพบว่าเป็นส่วนส าคัญในการขับเคลื่อนระบบ
เศรษฐกิจของประเทศด้วยจ านวนการจ้างงาน และ
สัดส่วนการผลิตต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, 
2557, หน้า 36) ดังนั้น การให้ความช่วยเหลือและ
อ านวยความสะดวกจึงนับเป็นมาตรการที่ส าคัญ
เพื่อให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กสามารถด าเนิน
กิจการได้อย่างยั่งยืน หนึ่งกลไกที่ส าคัญอย่างยิ่ง คือ
การส่งเสริมการเข้าถึงแหล่งเงินทุน หรือการระดม
เงินทุนผ่านตลาดทุน 

เดิมประเทศไทยมีตลาดซื้อขายหลักทรัพย ์
เพื่อกิจกรรมการระดมเงินทุนเพียงตลาดเดียว คือ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่อมาในวันที่   
21 มิถุนายน 2542 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
ได้เปิดอย่างเป็นทางการ ในขณะนั้นใช้ชื่อว่าตลาด
หลักทรัพย์ใหม่และต่อมาได้ท าการเปลี่ยนชื่อเป็น
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อวันที่  25 
พฤษภาคม 2548 เพื่อมุ่งเน้นการเปิดโอกาสให้กับ
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจขนาดกลางและเล็กให้มีช่องทาง
ในการเข้าถึงเงินทุนระยะยาวในการด าเนินงาน  
เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจและ 
การเติบโตอย่างยั่งยืน การระดมทุนที่ผ่านตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เติบโตขึ้นอย่างมากตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา และมีบริษัทเข้ามาจดทะเบียน
อย่างต่อเนื่อง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ควรศึกษาและเดินตามแนวทางที่บริษัท
ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี 
การด าเนินแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืน โดยบริษัทที่
ได้รับการจัดอันดับธรรมาภิบาลขั้นสูงสุดนั้นจะต้องให้

ความส าคัญกับ 5 หมวดใหญ่ ได้แก่ 1) สิทธิของ 
ผู้ ถือ หุ้น  2)  การปฏิบัติต่อผู้ ถือ หุ้นเท่า เทียมกัน  
3) บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 4) การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย, 2558, หน้า 4) 

หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   
เอ็ม เอ ไอ สามารถท าได้ถึงเกณฑ์การจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แล้วก็สามารถขอย้ายการซ้ือขาย 
สู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ โดยทั่วไป 
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้นขาดแต่เพียง
ขนาดของทุนจดทะเบียน เมื่อมีคุณสมบัติผ่านเกณฑ์ 
ข้อนี้แล้วจึงขอย้ายตลาดการซื้อขาย ซึ่งจะส่งผลดีกับ
ภาพลักษณ์ของบริษัท เนื่องจากภาพลักษณ์เดิมของ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดของธุรกิจ 
ขนาดกลางและขนาดเล็ก การย้ายตลาดจึงส่งผลต่อ
ภาพลักษณ์ด้านการเติบโตของบริษัทที่สามารถเข้ามา
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้   
นักลงทุนก็จะเข้ามาศึกษาและลงทุนมากข้ึน 

อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันกลับพบว่าบริษัท 
ที่ย้ายตลาดซื้อขายมาสู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยไม่ได้ประสบผลส าเร็จเสมอไป ทั้งนี้อาจเนื่องจาก
กิจการยังอยู่ในช่วงขยายงาน การปรับเปลี่ยนรูปแบบ
การบริหารงาน จากการบริหารงานแบบครอบครัว
เป็นหลัก ท าให้การปรับกลยุทธ์ทิศทางธุรกิจไม่ประสบ
ผลส าเร็จเท่าที่ควร ดังนั้น ในการพิจารณาย้ายตลาด
ซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ควรมีการ
พิจารณาเงื่อนไขอ่ืนๆ ประกอบด้วยนอกเหนือจากทุน
จดทะเบียนเป็นหลัก เช่น อัตราส่วนทางการเงิน 
ที่สะท้อนผลการด าเนินงานที่ดีอย่างต่อเนื่อง การให้
ความส าคัญในเรื่องของธรรมาภิบาลต่อผู้เกี่ยวข้อง 
ในทุกด้าน และความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นต้น 
เพื่อให้การคัดกรองบริษัทจดทะเบียนที่จะท าการย้าย
การซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สู่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และประสบผลส าเร็จต่อบริษัทและผู้ เกี่ยวข้องใน 
ระยะยาว จากเหตุผลที่กล่าวมาจึงน ามาสู่ที่มาของ
งานวิจัยนี้ 
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บทน า (Introduction) 
ภาคเอกชนในปัจจุบันนับว่ามีความส าคัญใน
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ผู้ ถือ หุ้น  2)  การปฏิบัติต่อผู้ ถือ หุ้นเท่า เทียมกัน  
3) บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 4) การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย, 2558, หน้า 4) 

หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   
เอ็ม เอ ไอ สามารถท าได้ถึงเกณฑ์การจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แล้วก็สามารถขอย้ายการซื้อขาย 
สู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ โดยทั่วไป 
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้นขาดแต่เพียง
ขนาดของทุนจดทะเบียน เมื่อมีคุณสมบัติผ่านเกณฑ์ 
ข้อนี้แล้วจึงขอย้ายตลาดการซื้อขาย ซึ่งจะส่งผลดีกับ
ภาพลักษณ์ของบริษัท เนื่องจากภาพลักษณ์เดิมของ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดของธุรกิจ 
ขนาดกลางและขนาดเล็ก การย้ายตลาดจึงส่งผลต่อ
ภาพลักษณ์ด้านการเติบโตของบริษัทที่สามารถเข้ามา
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้   
นักลงทุนก็จะเข้ามาศึกษาและลงทุนมากข้ึน 

อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันกลับพบว่าบริษัท 
ที่ย้ายตลาดซื้อขายมาสู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยไม่ได้ประสบผลส าเร็จเสมอไป ท้ังนี้อาจเนื่องจาก
กิจการยังอยู่ในช่วงขยายงาน การปรับเปลี่ยนรูปแบบ
การบริหารงาน จากการบริหารงานแบบครอบครัว
เป็นหลัก ท าให้การปรับกลยุทธ์ทิศทางธุรกิจไม่ประสบ
ผลส าเร็จเท่าที่ควร ดังนั้น ในการพิจารณาย้ายตลาด
ซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ควรมีการ
พิจารณาเงื่อนไขอ่ืนๆ ประกอบด้วยนอกเหนือจากทุน
จดทะเบียนเป็นหลัก เช่น อัตราส่วนทางการเงิน 
ท่ีสะท้อนผลการด าเนินงานที่ดีอย่างต่อเนื่อง การให้
ความส าคัญในเรื่องของธรรมาภิบาลต่อผู้เกี่ยวข้อง 
ในทุกด้าน และความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นต้น 
เพื่อให้การคัดกรองบริษัทจดทะเบียนที่จะท าการย้าย
การซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สู่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และประสบผลส าเร็จต่อบริษัทและผู้ เกี่ยวข้องใน 
ระยะยาว จากเหตุผลที่กล่าวมาจึงน ามาสู่ที่มาของ
งานวิจัยนี้ 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Objectives) 
1. เพื่อศึกษาผลการด าเนินงาน และปัจจัยด้าน

ธรรมาภิบาลที่มีผลต่อความยั่งยืนของบริษัทที่มีการ
ย้ายการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
สู่การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

2. เพื่อเปรียบเทียบการเติบโตและความ 
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ ก่อนและหลังการย้าย
การซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)  
สู่การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Related Literature) 

การเข้าถึงแหล่งเงินทุนนับเป็นปัจจัยส าคัญ 
ของการด าเนินธุรกิจส าหรับภาคเอกชนไม่ว่าจะเป็น
ธุรกิจขนาดใด ทั้งนี้กลับพบว่าประเภทธุรกิจที่ประสบ
ปัญหาการเข้าถึงแหล่งเงินทุนมักเป็นวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดเล็ก Batra, et al. (2003, p. 6) และ 
Paulson and Townsend (2004, p. 259; 2005, p. 39) 
ได้ศึกษาข้อจ ากัดที่ส าคัญในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน 
พบว่า เกิดขึ้นเนื่องจาก 

1) ลักษณะการบริหารงานส่วนใหญ่เป็นแบบ
ครอบครัวท าให้การพิจารณาการปล่อยสินเชื่อมองว่า
เป็นการผูกติดความอยู่รอดของธุรกิจไว้กับบุคคลเพียง
คนเดียว 

2) ขาดการจัดเก็บเอกสารทางการค้าที่ส าคัญ  
3) ต้นทุนทางการเงินสูง (อัตราดอกเบี้ย) 
หากสถานประกอบการสามารถแก้ปัญหา

ตามที่กล่าวมาได้ การด าเนินงาน และการเติบโตของ
ธุรกิจก็จะสามารถเป็นไปอย่างได้เต็มที่มากขึ้น อีกทั้ง
ปั จ จุ บั นภาครั ฐ ได้ ใ ห้ ก ารสนับสนุนประ เด็นนี้
ค่อนข้างมาก เพราะเชื่อว่าการที่กิจการสามารถเข้าสู่
กระบวนการระดมเงินทุนผ่านตลาดทุนได้ ย่อมเป็น
การช่วยให้เข้าถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวจากประชาชน
ได้โดยตรง เพิ่มช่องทางระดมทุนเพื่อช่วยในการ
บริหารเงินให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ เสริมสร้าง
ชื่อเสียงและภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท ผ่านกลไกการ
เปิดเผยข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือ สร้างความภักดีและ
ผลตอบแทนที่ดีให้แก่พนักงาน สร้างความรับผิดชอบ
และการบริหารงานแบบมืออาชีพต่อองค์กร และ 
การด ารงอยู่ของธุรกิจในระยะยาว (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ, 

2552, หน้า  5) นอกจากมาตรการสนับสนุนการ 
เ ข้ า ถึ ง แหล่ ง เ งิ นทุ นแล้ ว  ปั จ จุ บั น  ส า นั ก ง าน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(2557) ได้ จั ดท าแผนพัฒนาความยั่ งยืนส าหรับ 
บริษัทจดทะเบียน (Sustainability Development 
Roadmap) ด้วย เพื่อให้การด าเนินงานของบริษัทมี
ความน่าเชื่อถือ และเป็นไปเพื่อความยั่งยืนของ 
ทั้งกิจการและสังคมโดยรวม 
 

ผลการด าเนินงานกับการด ารงอยู่ของธุรกิจ 
เมื่อกิจการสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่

เหมาะสมได้แล้ว กลยุทธ์การด าเนินงานขององค์กร
เพื่อให้ได้ผลประกอบการที่ดีนับเป็นอีกปัจจัยที่มี
ความส าคัญ Beaver (1966, p. 71) ได้ท าการศึกษา
อัตราส่วนทางการเงินเพื่อพยากรณ์และจ าแนก
ความส าเร็จและล้มเหลวทางการเงินของกิจการโดยใช้
ข้อมูลเป็นบริษัทที่ประสบความส าเร็จทางการเงิน
จ านวน 79 บริษัท และที่ล้มเหลวทางการเงินจ านวน 
79 บริ ษัท ท่ีมาจาก 38 กลุ่มอุตสาหกรรม ของ
สหรัฐอเมริกา ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนทางการเงิน
สามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้ 
อย่างน้อย 5 ปีก่อนที่กิจการจะล้มเหลวทางการเงิน 
โดยข้อมูลอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สินรวม
สามารถใช้พยากรณ์ได้แม่นย าที่สุด 

ต่อมา Altman (1968, p. 594) ได้ท าการศึกษา
การท านายสภาวะการล้มละลายโดยใช้ข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งพบว่ามี 5 ปัจจัยที่ส่งผล 
มากที่สุด ได้แก่ เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
ก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม ก าไรสุทธิก่อนหักดอกเบี้ย
และภาษีต่อสินทรัพย์รวม มูลค่าตลาดต่อหนี้สินรวม 
และยอดขายต่อสินทรัพย์รวม แบบจ าลองของ 
Altman (1968, p. 597) เป็นที่นิยมในการใช้พยากรณ์
สภาวะความล้มเหลวทางการเงินในปัจจุบัน เนื่องจาก
เป็นแบบจ าลองที่มีความแม่นย าและน าไปใช้ได้ง่าย  
 

ธรรมาภิบาลกับความยั่ งยืนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดทุน 

นอกจากผลการด าเนินงานท่ีพิจารณาจาก
อัตราส่วนทางการเงินแล้ว ในปัจจุบัน พบว่า ธรรมภิบาล
อ ง ค์ ก ร  ( Corporate Governance)  แ ล ะ ค ว า ม
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร (Corporate Social 

Responsibility) นับว่าเป็นอีกปัจจัยที่มีความส าคัญ
ต่อการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจาก
เป็นปัจจัยที่ช่วยให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือ และการ
ด าเนินงานเป็นไปเพื่อความยั่งยืนของทั้งบริษัทและ
สังคมในภาพรวม 

Gompers et al. (2003, p. 107) ไ ด้ ศึ กษ า
และหาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในบริษัทที่ให้ความส าคัญและไม่ให้ความส าคัญในเรื่อง 
ธรรมาภิบาล โ ดยการสร้ า งดั ชนี ธ รรมาภิบาล 
(Govenance Index) ที่มาจากข้อมูล 1,500 บริษัท 
ในช่วงปี 1990 ผลที่ได้พบว่า บริษัทที่ให้ความส าคัญ
ในเรื่องธรรมาภิบาล ให้อัตราผลตอบแทนที่ 23.3% 
แต่บริษัทที่ไม่ให้ความส าคัญในเรื่องธรรมาภิบาล 
มีอัตราผลตอบแทนอยู่ที่ 14% ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
บริษัทที่ให้ความส าคัญในเรื่องธรรมาภิบาลจะส่งผล 
ท าให้มูลค่าตลาดของกิจการมีการเติบโตมากกว่า ส่วน 
Brown and Caylor (2006, p. 409) ได้ท าการศึกษา
ต่อยอดถึงผลของธรรมาภิบาลกับการเพิ่มมูลค่ากิจการ 
โดยใช้ข้อมูลกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 
2,327 กิจการ ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีการ
จัดการด้านธรรมาภิบาลที่ดีมีแนวโน้มในการเติบโต 
ที่ดีกว่า 

ส าหรับงานศึกษาเก่ียวกับธรรมาภิบาลในตลาด
หลั ก ท รั พ ย์ ป ร ะ เ ทศ ไท ย  Puksamatanan and 
Nittayagasetwat (2012 , p. 35)  ได้ท าการศึ กษา 
ธรรมาภบิาลกับมูลค่าหลักทรัพย์โดยใช้กรณีศึกษาจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2006 - 
2011 และการจัดอันดับธรรมาภิบาล (CG Score)  
เข้ามาศึกษาด้วยโดยใช้แบบจ าลอง CAPM แบบ Four -
factor พบว่า บริษัทที่ได้รับการจัดอันดับธรรมาภิบาล
ที่สูงไม่ได้ช่วยลดความเสี่ยงของตลาด แต่จะช่วยลด
ความเสี่ยงในด้านอ่ืนๆ ได้ดีกว่าบริษัทที่ได้รับการจัด
อันดับว่ามีระดับธรรมาภิบาลต่ า และเมื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของการลงทุนพบว่ามูลค่าหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่มีผลการจัดอันดับธรรมมาภิบาลสูงนั้นมี 
ความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์น้อยกว่า และให้
ผลตอบแทนสูงที่กว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่เกิด
สภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ เช่นเดียวกับ อาณัติ ลีมัคเดช 
(2556, หน้า 27) ที่ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
หลักทรัพย์ในช่วงปี 2006 - 2011 ในกลุ่มบริษัทที่มี
การท ากิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคม ผลการศึกษา 

พบว่า กิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลใน
ทางบวกต่อกิจการและท าให้สภาพคล่องเพิ่มขึ้นด้วย 
แต่ในทางกลับกัน กิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคมก็
สามารถส่งผลในทางลบต่อบริษัทได้เช่นกัน หากเป็น
กลุ่มบริษัทที่มีปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นใหญ่และ
ผู้ถือหุ้นรายย่อย  

จากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง แสดงให้เห็นว่าปัจจัย
ด้านธรรมาภิบาลเริ่มเข้ามามีผลต่อความยั่งยืนของ
กิจการมากขึ้น รวมทั้งนักลงทุนด้วยเช่นกัน พิจารณา
ได้จากผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์หรือการเติบโต
ของมูลค่าหลักทรัพย์ที่มีการให้ความส าคัญในเรื่อง 
ธรรมาภิบาลที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าและมีความ 
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์น้อยกว่าในช่วงเวลา
เดียวกัน ส าหรับงานศึกษาประเทศไทย พบว่า 
ง านวิ จั ยส่ วนมากในประ เด็นความยั่ ง ยื นและ
ความส าคัญของธรรมาภิบาลส่วนใหญ่นิยมศึกษา
บริษัทขนาดใหญ่ งานวิจัยชิ้นนี้จึงได้ท าการศึกษาปัจจัย
อัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยด้านธรรมาภิบาลกับ
กลุ่มตัวอย่างที่เติบโตมาจากการเป็นกิจการขนาด
กลางและขนาดเล็กเป็นหลัก โดยเพิ่มเติมปัจจัย
ทางด้านความรับผิดชอบของสังคมร่วมด้วย เพื่อน าผล
ที่ได้จากการศึกษามาเป็นแนวทางและข้อมูลส าหรับ
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีอยู่ในปัจจุบันในการ
ช่วยวางรากฐานในการพัฒนาธุรกิจให้เติบโตอย่าง
ยั่ งยืน  ทั้ งยั งจะส่ งผลดีต่อนักลงทุน และระบบ
เศรษฐกิจในภาพรวมด้วย 

 
วิธีด าเนินการ  (Methods) 

งานวิจัยนี้ประกอบด้วยงานศึกษา 2 ส่วน ใน
ส่วนแรกจะพิจารณาผลของ 3 ตัวแปรหลัก ได้แก่ 
อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนผลการด าเนินงานของ
กิจการ และปัจจัยด้านธรรมาภิบาล รวมทั้งความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ที่ส่งผลต่อความยั่งยืน
ของกิจการ และส่วนที่ 2 เป็นการศึกษาผลของการ
ย้ายตลาดซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ไปสู่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่า
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อการเติบโตและความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร กรอบแนวคิดใน
การวิจัยเป็นไปตามภาพ 1 
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Responsibility) นับว่าเป็นอีกปัจจัยที่มีความส าคัญ
ต่อการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจาก
เป็นปัจจัยที่ช่วยให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือ และการ
ด าเนินงานเป็นไปเพื่อความยั่งยืนของทั้งบริษัทและ
สังคมในภาพรวม 

Gompers et al. (2003, p. 107) ไ ด้ ศึ กษ า
และหาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในบริษัทที่ให้ความส าคัญและไม่ให้ความส าคัญในเรื่อง 
ธรรมาภิบาล โ ดยการสร้ า ง ดัชนี ธ รรมาภิบาล 
(Govenance Index) ที่มาจากข้อมูล 1,500 บริษัท 
ในช่วงปี 1990 ผลที่ได้พบว่า บริษัทที่ให้ความส าคัญ
ในเร่ืองธรรมาภิบาล ให้อัตราผลตอบแทนที่ 23.3% 
แต่บริษัทที่ไม่ให้ความส าคัญในเรื่องธรรมาภิบาล 
มีอัตราผลตอบแทนอยู่ที่ 14% ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
บริษัทที่ให้ความส าคัญในเรื่องธรรมาภิบาลจะส่งผล 
ท าให้มูลค่าตลาดของกิจการมีการเติบโตมากกว่า ส่วน 
Brown and Caylor (2006, p. 409) ได้ท าการศึกษา
ต่อยอดถึงผลของธรรมาภิบาลกับการเพิ่มมูลค่ากิจการ 
โดยใช้ข้อมูลกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 
2,327 กิจการ ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีการ
จัดการด้านธรรมาภิบาลที่ดีมีแนวโน้มในการเติบโต 
ที่ดีกว่า 

ส าหรับงานศึกษาเก่ียวกับธรรมาภิบาลในตลาด
หลั ก ท รั พ ย์ ป ร ะ เ ทศ ไท ย  Puksamatanan and 
Nittayagasetwat (2012 , p. 35)  ได้ท าการศึ กษา 
ธรรมาภบิาลกับมูลค่าหลักทรัพย์โดยใช้กรณีศึกษาจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2006 - 
2011 และการจัดอันดับธรรมาภิบาล (CG Score)  
เข้ามาศึกษาด้วยโดยใช้แบบจ าลอง CAPM แบบ Four -
factor พบว่า บริษัทที่ได้รับการจัดอันดับธรรมาภิบาล
ที่สูงไม่ได้ช่วยลดความเสี่ยงของตลาด แต่จะช่วยลด
ความเสี่ยงในด้านอ่ืนๆ ได้ดีกว่าบริษัทที่ได้รับการจัด
อันดับว่ามีระดับธรรมาภิบาลต่ า และเมื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของการลงทุนพบว่ามูลค่าหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่มีผลการจัดอันดับธรรมมาภิบาลสูงนั้นมี 
ความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์น้อยกว่า และให้
ผลตอบแทนสูงที่กว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่เกิด
สภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ เช่นเดียวกับ อาณัติ ลีมัคเดช 
(2556, หน้า 27) ที่ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
หลักทรัพย์ในช่วงปี 2006 - 2011 ในกลุ่มบริษัทที่มี
การท ากิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคม ผลการศึกษา 

พบว่า กิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลใน
ทางบวกต่อกิจการและท าให้สภาพคล่องเพิ่มขึ้นด้วย 
แต่ในทางกลับกัน กิจกรรมการรับผิดชอบต่อสังคมก็
สามารถส่งผลในทางลบต่อบริษัทได้เช่นกัน หากเป็น
กลุ่มบริษัทที่มีปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นใหญ่และ
ผู้ถือหุ้นรายย่อย  

จากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง แสดงให้เห็นว่าปัจจัย
ด้านธรรมาภิบาลเริ่มเข้ามามีผลต่อความยั่งยืนของ
กิจการมากขึ้น รวมทั้งนักลงทุนด้วยเช่นกัน พิจารณา
ได้จากผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์หรือการเติบโต
ของมูลค่าหลักทรัพย์ที่มีการให้ความส าคัญในเรื่อง 
ธรรมาภิบาลที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าและมีความ 
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์น้อยกว่าในช่วงเวลา
เดียวกัน ส าหรับงานศึกษาประเทศไทย พบว่า 
ง านวิ จั ยส่ วนมากในประ เด็นความยั่ ง ยื นและ
ความส าคัญของธรรมาภิบาลส่วนใหญ่นิยมศึกษา
บริษัทขนาดใหญ่ งานวิจัยชิ้นนี้จึงได้ท าการศึกษาปัจจัย
อัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยด้านธรรมาภิบาลกับ
กลุ่มตัวอย่างที่เติบโตมาจากการเป็นกิจการขนาด
กลางและขนาดเล็กเป็นหลัก โดยเพิ่มเติมปัจจัย
ทางด้านความรับผิดชอบของสังคมร่วมด้วย เพื่อน าผล
ที่ได้จากการศึกษามาเป็นแนวทางและข้อมูลส าหรับ
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีอยู่ในปัจจุบันในการ
ช่วยวางรากฐานในการพัฒนาธุรกิจให้เติบโตอย่าง
ยั่ งยืน  ทั้ งยั งจะส่ งผลดีต่อนักลงทุน และระบบ
เศรษฐกิจในภาพรวมด้วย 

 
วิธีด าเนินการ  (Methods) 

งานวิจัยนี้ประกอบด้วยงานศึกษา 2 ส่วน ใน
ส่วนแรกจะพิจารณาผลของ 3 ตัวแปรหลัก ได้แก่ 
อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนผลการด าเนินงานของ
กิจการ และปัจจัยด้านธรรมาภิบาล รวมท้ังความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร ที่ส่งผลต่อความยั่งยืน
ของกิจการ และส่วนที่ 2 เป็นการศึกษาผลของการ
ย้ายตลาดซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ไปสู่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่า
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อการเติบโตและความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร กรอบแนวคิดใน
การวิจัยเป็นไปตามภาพ 1 
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ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
ขอบเขตการวิจัย (Scope of study) 

การวัดผลกระทบต่อความยั่งยืนขององค์กร
พิจารณาจากอัตราส่วนการเงิน  5 ด้ าน ได้แก่  
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)  อัตราส่วน
การด าเนินงาน (Activity Ratio) อัตราส่วนหนี้สิน 
(Debt Ratio) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio) และ อัตราส่ วนมูลค่ าตลาด 
(Market Value Ratio) โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงิน
รายไตรมาส ประกอบกับข้อมูลด้านธรรมาภิบาลจาก
การจัดอันดับธรรมาภิบาล (CG Score) และข้อมูล
ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมจากการถูกเสนอชื่อ 
เพื่อรับรางวัลบริษัทจดทะเบียนด้านความรับผิดชอบ
ต่อสังคมดีเด่น 

จากข้อมูลการย้ายการซื้อขายหลักทรัพย ์
จากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สู่ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 - 2555 พบว่า  
มีบริษัททั้งสิ้นจ านวน 10 บริษัท งานวิจัยนี้จึงใช้ข้อมูล
จากบริษัทเหล่านี้ เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 
ซึ่งประกอบด้วย 

1) BROCK: บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จ ากัด 
(มหาชน) 

2) DEMCO: บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) 
3) MATCH: บริษัท แม็ทชิง่ แม็กซิไมซ์ 

โซลูชัน่ จ ากัด (มหาชน) 
4) MILL: บริษัท มิลล์คอน สตีล จ ากัด 

(มหาชน) 

5) MPIC: บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์ 
เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

6) OFM: บริษัท ออฟฟิศเมท จ ากัด (มหาชน) 
7) SF: บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ 

จ ากัด (มหาชน) 
8) SPCG: บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) 
9) STHAI: บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือ

ยาง จ ากัด (มหาชน) 
10)  TEAM: บริษัท ทีมพรีซิชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา (Research Instrument) 

การศึกษาผลของการด า เนินงาน  ปัจจัย 
ธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบต่อสังคม ที่มีต่อ
ความยั่งยืนขององค์กร งานวิจัยชิ้นนี้วัดความยั่งยืน
ขององค์กรจากระดับสินทรัพย์ถาวรสุทธิของบริษัท 
เนื่องจากเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับการเติบโต
ของบริษัท ช่วยส่งเสริมการเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่ดี 
จากท่ีสามารถใช้เป็นหลักทรัพย์ค้ าประกันได้ และการ
เติบโตของกิจการจากโครงการลงทุนระยะยาว 
( Bradley, et al., 1984, p. 857; Agiomirgianakis, 
et al., 2006, p. 232) แบบจ าลองทางเศรษฐมิติที่ใช ้
ในการศึกษาบริษัทกลุ่มตัวอย่างทั้ง 10 มีการย้ายการ
ซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สู่การซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ 

 
ความย่ังยืนของกิจการ 

 

 ผลการด าเนนิงานของกิจการ 
 ธรรมาภิบาล 
 ความรับผิดชอบต่อสังคม 

ก่อน หลัง การย้ายตลาดซื้อขาย 
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เมื่อ iy  คือ ความยั่งยืนของกิจการ (วัดจากมูลค่าของ
สินทรัพย์ถาวรสุทธิ หน่วยพันบาท)  
      ix  คือ ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน  

iCG  คือ การจัดอันดับธรรมาภิบาล  
iCSR  คือ ตัวแปรหุ่นการถูกเสนอชื่อเพื่อรับรางวัล

บริษัทจดทะเบียนด้านความรับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท 

 
ต า ม ง า น ศึ ก ษ า  Altman (1968, p. 594) 

Gompers, et al. (2003, p. 107) Brown and Caylor 
(2006, p. 409) Puksamatanan and Nittayagasetwat 
(2012, p. 35) และอาณัติ ลีมัคเดช (2556, หน้า 27) 
ผลการวิจัยคาดว่าปัจจัยด้านธรรมาภิบาลและความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลต่อความยั่งยืนควบคู่ไปกบั
ปัจจัยด้านอัตราส่วนทางการเงิน แต่หากกิจการมี 
การรักษาสมดุลระหว่างการสร้างผลตอบแทนควบคู่
กับความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางการพัฒนา
อย่างยั่งยืน ก็จะส่งผลต่อความยั่งยืนได้ดีขึ้น แต่ทั้งนี้
อาจไม่เสมอไปเนื่องจากกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้
เป็นบริษัทจดทะเบียนที่ท าการย้ายตลาดซื้อขายไปยัง
ตลาดที่มีขนาดใหญ่ขึ้น ผลดังกล่าวอาจยังสะท้อนไม่
ชัดเจนภายใต้สภาพแวดล้อมท่ีเปล่ียนไป จึงจ าเป็นต้อง
อาศัยงานวิจัยเชิงประจักษ์ในการทดสอบสมมติฐาน
ดังกล่าว 

ด้านการเติบโตของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์
ที่อาจเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากการย้ายตลาดซื้อขาย
ของกิจการ แบบจ าลองที่ใช้ คือ  
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เมื่อ iSecurityValue  คือ มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท  

iStatus  คือ ตัวแปรหุ่นก่อนและหลังย้ายตลาด
การซื้อขายหลักทรัพย์ และ  

iValue  คือ มูลค่าหลักทรัพย์จดทะเบียนเข้าใหม่ 

ด้ านความผันผวนของมูลค่ าหลักทรัพย์  
ท าการศึกษาตามวิธีของ Bollerslev (1986, p. 307) 
ที่ พัฒนามาจาก Engle (1982 , p. 987)  เพื่ อ ใ ห้ 
ค่าพยากรณ์มีความถูกต้องมากยิ่งขึ้น แบบจ าลอง 
ที่ใช้ คือ Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) ซึ่งตัวแบบจ าลองที่
พัฒนาใช้ในงานวิจัยชิ้นนี้ คือ 

2

1 1 1

q p n
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h h D     
  

       

เมื่อ th  คือ ความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์  
2
t i   คือ ผลของปัจจัยอ่ืนที่มีต่อความผันผวนของ

มูลค่าหลักทรัพย์ และ  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท 

 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

เปิ ดด า เนินงานและมี การพัฒนามากว่ า  40 ปี  
เสถียรภาพตลาดจึงควรอยู่ระดับที่เหมาะสมมากกว่า 
ดังนั้น มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์และความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทที่ย้ายตลาด 
ซื้อขายมายังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึง 
ควรได้รับประโยชน์จากสภาวะตลาดในด้านนี้ อย่างไร 
ก็ตามพบว่าผลดังกล่าวไม่เป็นจริงเสมอไป มีบางบริษัท
ที่ ไม่ประสบผลส าเร็จจากการย้ายตลาดซื้อขาย  
การเติบโตและความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ 
จึงอาจไม่ได้เป็นไปในทิศทางที่ดีขึ้นเสมอไป ผลสรุป 
ที่ แน่ชัดจึ งควรมีการทดสอบด้วยการศึกษาเชิง
ประจักษ์ตามแบบจ าลองข้างต้น 

 
ผลการศึกษา (Results) 

ความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่ย้ายการ
ซื้อขาย 

การประมาณค่าแบบจ าลองการศึกษาผลของ
การด าเนินงาน ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความ
รับผิดชอบต่อสังคม ที่มีผลต่อความยั่งยืนของกิจการ 
สามารถประมาณค่าได้ 4 แบบจ าลองตามตาราง 1 
เพื่อพิจารณาถึงความสอดคล้องของผลการประมาณที่
ได้จากแต่ละแบบจ าลอง ความแตกต่างของทั้ ง  
4 แบบจ าลองอยู่ที่การพิจารณาใส่ตัวแปรหุ่นด้าน 
ธรรมาภิบาล และตัวแปรปฏิสัมพันธ์ ( Interactive 
Variable) กล่าวคือ แบบจ าลองที่ 1 เพิ่มตัวแปรความ
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เมื่อ iy  คือ ความยั่งยืนของกิจการ (วัดจากมูลค่าของ
สินทรัพย์ถาวรสุทธิ หน่วยพันบาท)  
      ix  คือ ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน  

iCG  คือ การจัดอันดับธรรมาภิบาล  
iCSR  คือ ตัวแปรหุ่นการถูกเสนอชื่อเพื่อรับรางวัล

บริษัทจดทะเบียนด้านความรับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท 

 
ต า ม ง า น ศึ ก ษ า  Altman (1968, p. 594) 

Gompers, et al. (2003, p. 107) Brown and Caylor 
(2006, p. 409) Puksamatanan and Nittayagasetwat 
(2012, p. 35) และอาณัติ ลีมัคเดช (2556, หน้า 27) 
ผลการวิจัยคาดว่าปัจจัยด้านธรรมาภิบาลและความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลต่อความยั่งยืนควบคู่ไปกบั
ปัจจัยด้านอัตราส่วนทางการเงิน แต่หากกิจการมี 
การรักษาสมดุลระหว่างการสร้างผลตอบแทนควบคู่
กับความรับผิดชอบต่อสังคมตามแนวทางการพัฒนา
อย่างยั่งยืน ก็จะส่งผลต่อความยั่งยืนได้ดีขึ้น แต่ทั้งนี้
อาจไม่เสมอไปเนื่องจากกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้
เป็นบริษัทจดทะเบียนที่ท าการย้ายตลาดซื้อขายไปยัง
ตลาดที่มีขนาดใหญ่ขึ้น ผลดังกล่าวอาจยังสะท้อนไม่
ชัดเจนภายใต้สภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนไป จึงจ าเป็นต้อง
อาศัยงานวิจัยเชิงประจักษ์ในการทดสอบสมมติฐาน
ดังกล่าว 

ด้านการเติบโตของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์
ที่อาจเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากการย้ายตลาดซื้อขาย
ของกิจการ แบบจ าลองที่ใช้ คือ  
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เมื่อ iSecurityValue  คือ มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท  

iStatus  คือ ตัวแปรหุ่นก่อนและหลังย้ายตลาด
การซื้อขายหลักทรัพย์ และ  

iValue  คือ มูลค่าหลักทรัพย์จดทะเบียนเข้าใหม่ 

ด้ านความผันผวนของมูลค่ าหลักทรัพย์  
ท าการศึกษาตามวิธีของ Bollerslev (1986, p. 307) 
ที่ พัฒนามาจาก Engle (1982 , p. 987)  เพื่ อ ใ ห้ 
ค่าพยากรณ์มีความถูกต้องมากยิ่งขึ้น แบบจ าลอง 
ที่ใช้ คือ Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) ซึ่งตัวแบบจ าลองที่
พัฒนาใช้ในงานวิจัยชิ้นนี้ คือ 

2
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q p n

t i t i j t j j ij
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h h D     
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เมื่อ th  คือ ความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์  
2
t i   คือ ผลของปัจจัยอ่ืนที่มีต่อความผันผวนของ

มูลค่าหลักทรัพย์ และ  
iD  คือ ตัวแปรหุ่นของบริษัท 

 
เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

เปิ ดด า เนินงานและมี การพัฒนามากว่ า  40 ปี  
เสถียรภาพตลาดจึงควรอยู่ระดับที่เหมาะสมมากกว่า 
ดังนั้น มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์และความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทที่ย้ายตลาด 
ซื้อขายมายังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึง 
ควรได้รับประโยชน์จากสภาวะตลาดในด้านนี้ อย่างไร 
ก็ตามพบว่าผลดังกล่าวไม่เป็นจริงเสมอไป มีบางบริษัท
ที่ ไม่ประสบผลส าเร็จจากการย้ายตลาดซื้อขาย  
การเติบโตและความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ 
จึงอาจไม่ได้เป็นไปในทิศทางที่ดีขึ้นเสมอไป ผลสรุป 
ที่ แน่ชัดจึ งควรมีการทดสอบด้วยการศึกษาเชิง
ประจักษ์ตามแบบจ าลองข้างต้น 

 
ผลการศึกษา (Results) 

ความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่ย้ายการ
ซื้อขาย 

การประมาณค่าแบบจ าลองการศึกษาผลของ
การด าเนินงาน ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความ
รับผิดชอบต่อสังคม ที่มีผลต่อความยั่งยืนของกิจการ 
สามารถประมาณค่าได้ 4 แบบจ าลองตามตาราง 1 
เพื่อพิจารณาถึงความสอดคล้องของผลการประมาณที่
ได้จากแต่ละแบบจ าลอง ความแตกต่างของทั้ ง  
4 แบบจ าลองอยู่ที่การพิจารณาใส่ตัวแปรหุ่นด้าน 
ธรรมาภิบาล และตัวแปรปฏิสัมพันธ์ ( Interactive 
Variable) กล่าวคือ แบบจ าลองที่ 1 เพิ่มตัวแปรความ



วารสารบริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตรและการสื่อสาร

ปที่ 11 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน 2559

62

รับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น และอันดับธรรมาภิบาล 
แบบจ าลองที่ 2 เพิ่มตัวแปรความรับผิดชอบต่อสังคม
ดีเด่น และตัวแปรปฏิสัมพันธ์ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
กับความรับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น แบบจ าลองที่ 3 
เพิ่มตัวแปรอันดับธรรมาภิบาล และตัวแปรปฏิสัมพันธ์
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับการจัดอันดับธรรมาภิบาล 
และแบบจ าลองที่ 4 เพิ่มตัวแปรทุกตัวที่เกี่ยวข้องกับ
ปัจจัยด้านธรรมาภิบาลและความรับผิดชอบต่อสังคม 
ผลการประมาณค่าที่ได้จากแต่ละแบบจ าลองมีความ
สอดคล้องกันทั้งทิศทาง ขนาดของค่าสัมประสิทธิ์ที่
ใกล้เคียงกัน และค่า R-Square ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 
0.6232 - 0.6430 โดยแบบจ าลองที่ 4 มีค่า R-Square 
สูงสุดและสามารถอธิบายผลของตัวแปรต่างๆ ได้อย่าง
ครบถ้วนกว่าอีก 3 แบบจ าลอง  

ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ตามตาราง 1 ด้าน 
ผลการด าเนินงานท่ีวัดจากอัตราส่วนทางการเงิน 
พบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องประกอบด้วย อัตราส่วน
หมุนเวียนและอัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลในเชิงลบ
ต่อความยั่งยืนของกิจการตามมูลค่าของสินทรัพย์ถาวร
ที่บริษัทลงทุนลดลงประมาณ 20,000 - 40,000 บาท 
และ 290,000 - 369,000 บาท ตามล าดับ เนื่องจาก
การที่กิจการคงไว้ซึ่งสินทรัพย์หมุนเวียน (สภาพคล่อง) 
มากเกินความจ าเป็นในการด าเนินกิจการท าให้สูญเสีย
โอกาสในการสร้างผลตอบแทนทางธุรกิจในระยะยาว 
ส าหรับผลของอัตราส่วนการด าเนินงานจากอัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวมในแบบจ าลอง แม้ทิศทางจะ
สอดคล้องกับอัตราส่วนสภาพคล่อง แต่พบว่าไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติต่อความยั่งยืนของกิจการ 

ด้านอัตราส่วนหนี้สิน พบว่า อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยไม่ส่งผลต่อความ
ยั่ ง ยื น ข อ ง กิ จ ก า ร อย่ า ง มี นั ย ส า คั ญทา งสถิ ติ   
แต่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลในทิศทางบวกที่
ประมาณ 173,000 - 194,000 บาท เพราะการเพิ่มขึ้น
ของอัตราหนี้สินต่อทุนสะท้อนให้เห็นถึงการขยาย
กิจการด้วยวิธีการกู้ยืมโดยมีระยะเวลาการกู้ยืมที่
เหมาะสมและต้นทุนทางการเงินที่ถูกกว่าการระดมทุน
ผ่านส่วนของเจ้าของ ส่งผลให้กิจการมีต้นทุนทาง
การเงินถัวเฉลี่ยที่ลดลง อีกทั้งดอกเบี้ยที่ จ่ายไป
สามารถนับรวมเป็นค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่งของบริษัท 
ที่ท าให้การจ่ายภาษีลดลงเมื่อเทียบกับการระดมทุน
จากส่ วนของ เจ้ าของ เพี ย งอ ย่ า ง เดี ยว  นั่ นคื อ  

กิจการมีความสามารถในการท าก าไรได้ เพิ่ มขึ้น  
แม้ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนด้านความสามารถใน
การท าก าไรจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
สอดคล้องกับการคาดการณ์ดังกล่าว แต่พบว่าไม่ส่งผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความยั่งยืนของกิจการ 

ในส่วนของอัตราส่วนมูลค่าตลาดจากอัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อก าไรต่อหุ้นและอัตราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีเพียง
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นที่ส่งผล
ในทางลบต่อความยั่งยืนของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ประมาณ 35,000 - 40,000 บาท เนื่องจาก
การที่บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น ท าให้ก าไร
สะสมเพิ่มขึ้น และมูลค่าทางบัญชีที่มากข้ึนตามไปด้วย 
(นั่นคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
ลดลง) กิจการจึงมีความสามารถในการลงทุนเพื่อสร้าง
การเติบโตและความยั่งยืนให้แก่กิจการได้ดียิ่งขึ้น 

ส าหรับผลของปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และ
ความรับผิดชอบของสังคม พบว่า ปัจจัยทั้งสองส่งผล
ในทิศทางบวกต่อความยั่งยืนของกิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามมูลค่าของสินทรัพย์ถาวร 
ที่ ล งทุน เพิ่ มขึ้ นประมาณ 1.00 - 1.36 ล้ านบาท 
เนื่องจากการที่บริษัทได้รับการจัดอันดับที่ดี รวมทั้ง
ได้รับการเสนอชื่อรางวัลบริษัทจดทะเบียนด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น ล้วนเป็นกิจการที่ด าเนินการ
อย่างสอดคล้องกับหลักเกณฑ์การพิจารณาของ
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทยตามแนวทางการ
พัฒนาอย่างยั่งยืน ทั้งนี้ นอกจากสิ่งที่กิจการได้ท าจะ
สร้างประโยชน์ต่อสังคมในภาพรวมแล้ว ประโยชน์
ดังกล่าวยังส่งผลมาสู่ความยั่งยืนของกิจการด้วย
เช่นกัน นอกจากนี้ จากการคาดการณ์ว่ากิจการท่ีมี 
ธรรมาภิบาลและความรับผิดชอบต่อสังคมที่ดีกว่า
กิจการอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรม เมื่อมีผลตอบแทนที่ดี
อาจส่งผลต่อความยั่งยืนของกิจการมากกว่ากิจการ
อ่ืนๆ งานวิจัยนี้จึงพัฒนาแบบจ าลองโดยเพิ่มตัวแปร
ปฏิสัมพันธ์เข้าไปเป็นตัวแปรต้นเพิ่มเติมในแบบจ าลอง 
ได้แก่ ตัวแปรปฏิสัมพันธ์ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับ
ความรับผิดชอบต่อสังคมดีเด่น และตัวแปรปฏิสัมพันธ์
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับการจัดอันดับธรรมาภิบาล 
ซึ่งผลการวิเคราะห์ล้วนสนับสนุนหรือสอดคล้อง 
การคาดการณ์ดังกล่าว

ตาราง 1 ผลการด าเนินงาน ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีผลต่อความยั่งยืนของกิจการ 
 

ตัวแปร 1) แบบจ าลองที่ 1 แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลองที่ 4 
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

ตัวแปรด้านผลการด าเนินงานอัตราส่วนทางการเงิน 2) 
อัตราส่วนหมุนเวียน -39.83 

(-1.96) 
20.35 

 
-35.37 
(-1.59) 

22.21 -23.14 
(-1.14) 

20.30 -40.50* 
(-1.99) 

20.38 

อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว -311.96*** 
(-4.79) 

65.07 
 

-290.87*** 
(-4.32) 

67.36 -369.26*** 
(-5.25) 

70.40 -299.51*** 
(-4.68) 

64.04 

อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม 

-874.68 
(-1.40) 

624.80 
 

-655.92 
(-0.98) 

671.22 -1,233.04 
(-1.93) 

637.77 -866.49 
(-1.26) 

690.25 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน 172.99* 
(2.29) 

75.54 
 

194.25* 
(2.43) 

79.82 189.43* 
(2.35) 

80.731 182.24* 
(2.36) 

77.1238 

อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ย 

0.01 
(1.83) 

0.01 
 

0.02* 
(2.50) 

0.01 0.002 
(0.33) 

0.01 0.01 
(1.67) 

0.01 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

1,016.70 
(0.67) 

1,521.41 
 

-2,504.10 
(-1.35) 

1,861.06 -3,175.16 
(-1.70) 

1,872.51 -4,204.95 
(-1.76) 

2,393.35 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

42.16 
(1.05) 

40.13 
 

44.716 
(1.01) 

44.40 33.38 
(0.83) 

40.17 40.31 
(0.92) 

43.95 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

-35.01* 
(-2.34) 

14.97 
 

-40.07** 
(-2.60) 

15.40 -38.07* 
(-2.53) 

15.05 -38.04** 
(-2.60) 

14.66 

 ตัวแปรหุ่นด้านธรรมาภิบาล 
ความรับผิดชอบต่อสังคม
ดีเด่น 

1,133.31* 
(2.38) 

476.70 
 

1,361.10** 
(2.63) 

517.12   1,299.06** 
(2.71) 

478.52 

อันดับธรรมาภิบาล 1,272.36* 
(2.44) 

522.30 
 

  1,251.22* 
(2.19) 

571.80 1,009.29* 
(1.97) 

511.72 

ตัวแปรปฏิสัมพันธ์ (Interactive Variable) 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
กับความรับผิดชอบต่อ
สังคมดีเด่น 

 15,117.41* 
(2.15) 

7,035.77
1 

 7,799.32 
(1.51) 

5,175.990 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
กับการจัดอันดับ 
ธรรมาภิบาล 

 21,514.78*** 
(3.34) 

6,439.561 19,743.03** 
(2.61) 

7,552.906 

ค่าคงท่ี 2,965.35*** 
(3.83) 

774.09 3,439.02*** 
(4.08) 

842.46 3,480.92*** 
(4.04) 

860.58 2,975.73*** 
(3.77) 

789.61 

จ านวนข้อมูล 399 399 399 399 
P-Value (F-Statistics) 0.000 0.000 0.000 0.000 
R-Square 0.6232 0.6256 0.6305 0.6430 
 

หมายเหตุ 1) แบบจ าลองทั้ง 4 ประมาณค่าด้วย Fixed Effect Model โดยแสดงค่า t-statistics ไว้ในวงเล็บ เมื่อ *p≤0.05 **p≤0.01 และ ***p≤0.001  
              2) ผลการด าเนินงานของกิจการจากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ด้าน ประกอบด้วย  

 อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียน และอัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว 
 อัตราส่วนการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 
 อัตราส่วนหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 อัตราส่วนมูลค่าตลาด ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
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ตาราง 1 ผลการด าเนินงาน ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีผลต่อความยั่งยืนของกิจการ 
 

ตัวแปร 1) แบบจ าลองที่ 1 แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลองที่ 4 
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

ตัวแปรด้านผลการด าเนินงานอัตราส่วนทางการเงิน 2) 
อัตราส่วนหมุนเวียน -39.83 

(-1.96) 
20.35 

 
-35.37 
(-1.59) 

22.21 -23.14 
(-1.14) 

20.30 -40.50* 
(-1.99) 

20.38 

อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว -311.96*** 
(-4.79) 

65.07 
 

-290.87*** 
(-4.32) 

67.36 -369.26*** 
(-5.25) 

70.40 -299.51*** 
(-4.68) 

64.04 

อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม 

-874.68 
(-1.40) 

624.80 
 

-655.92 
(-0.98) 

671.22 -1,233.04 
(-1.93) 

637.77 -866.49 
(-1.26) 

690.25 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน 172.99* 
(2.29) 

75.54 
 

194.25* 
(2.43) 

79.82 189.43* 
(2.35) 

80.731 182.24* 
(2.36) 

77.1238 

อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ย 

0.01 
(1.83) 

0.01 
 

0.02* 
(2.50) 

0.01 0.002 
(0.33) 

0.01 0.01 
(1.67) 

0.01 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

1,016.70 
(0.67) 

1,521.41 
 

-2,504.10 
(-1.35) 

1,861.06 -3,175.16 
(-1.70) 

1,872.51 -4,204.95 
(-1.76) 

2,393.35 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

42.16 
(1.05) 

40.13 
 

44.716 
(1.01) 

44.40 33.38 
(0.83) 

40.17 40.31 
(0.92) 

43.95 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

-35.01* 
(-2.34) 

14.97 
 

-40.07** 
(-2.60) 

15.40 -38.07* 
(-2.53) 

15.05 -38.04** 
(-2.60) 

14.66 

 ตัวแปรหุ่นด้านธรรมาภิบาล 
ความรับผิดชอบต่อสังคม
ดีเด่น 

1,133.31* 
(2.38) 

476.70 
 

1,361.10** 
(2.63) 

517.12   1,299.06** 
(2.71) 

478.52 

อันดับธรรมาภิบาล 1,272.36* 
(2.44) 

522.30 
 

  1,251.22* 
(2.19) 

571.80 1,009.29* 
(1.97) 

511.72 

ตัวแปรปฏิสัมพันธ์ (Interactive Variable) 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
กับความรับผิดชอบต่อ
สังคมดีเด่น 

 15,117.41* 
(2.15) 

7,035.77
1 

 7,799.32 
(1.51) 

5,175.990 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
กับการจัดอันดับ 
ธรรมาภิบาล 

 21,514.78*** 
(3.34) 

6,439.561 19,743.03** 
(2.61) 

7,552.906 

ค่าคงท่ี 2,965.35*** 
(3.83) 

774.09 3,439.02*** 
(4.08) 

842.46 3,480.92*** 
(4.04) 

860.58 2,975.73*** 
(3.77) 

789.61 

จ านวนข้อมูล 399 399 399 399 
P-Value (F-Statistics) 0.000 0.000 0.000 0.000 
R-Square 0.6232 0.6256 0.6305 0.6430 
 

หมายเหตุ 1) แบบจ าลองทั้ง 4 ประมาณค่าด้วย Fixed Effect Model โดยแสดงค่า t-statistics ไว้ในวงเล็บ เมื่อ *p≤0.05 **p≤0.01 และ ***p≤0.001  
              2) ผลการด าเนินงานของกิจการจากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ด้าน ประกอบด้วย  

 อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียน และอัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว 
 อัตราส่วนการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 
 อัตราส่วนหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 อัตราส่วนมูลค่าตลาด ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
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ตาราง 2 การเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์หลังการย้ายตลาดการซื้อขาย   
 

 Coef. Std. Err. 
รายชื่อบริษัท 1) 
DEMCO 1.914*** 

(11.335) 
0.169 

MATCH 1.045*** 
(7.168) 

0.146 

MILL 0.771*** 
(4.645) 

0.166 

MPIC 0.053 
(0.378) 

0.144 

OFM 3.361*** 
(17.607) 

0.191 

SF 1.342*** 
(9.265) 

0.145 

SPCG 2.170*** 
(13.313) 

0.163 

STHAI -0.757*** 
(-5.267) 

0.144 

TEAM 0.428** 
(2.993) 

0.143 

สถานะบริษัทจดทะเบียน 
ช่วงย้ายตลาด 0.582** 

(2.717) 
0.215 

หลังการย้ายตลาด 0.462*** 
(5.372) 

0.086 

มูลค่าหลักทรัพย์เข้าใหม่ 0.138*** 
(4.182) 

0.033 

ค่าคงท่ี -1.845*** 
(-5.302) 

0.348 

จ านวนข้อมูล  399  
P-value (F-Statistics)  0.0000 
R-squared  0.711 

 
หมายเหตุ เมื่อ *p≤0.05 **p≤0.01 ***p≤0.001 และค่าในวงเล็บแสดง z-statistics ของตัวแปรในแบบจ าลอง ทั้งนี้ การประมาณค่า

สามารถรวมบริษัทตัวอย่างได้เพียง 9 บริษัทเท่านั้นจากทั้งหมด 10 บริษัท เนื่องจากตัวแปรที่ใช้ในการประมาณค่าเป็น 
ตัวแปรหุ่น เพื่อป้องกันการเกิดปัญหา Perfect Multicollinerity ซ่ึงจะท าให้ไม่สามารถประมาณค่าแบบจ าลองได้  

 
 
 
 
 
 

ตาราง 3 ความผันผวนของมูลคา่หลักทรัพย์หลังการย้ายตลาดการซื้อขาย   
 

 Coef. Std. Err. 
บริษัทจดทะเบียน 
BROCK -0.005 

(-0.129) 
0.042 

DEMCO 0.027 
(0.514) 

0.053 

MATCH 0.052 
(1.235) 

0.042 

MILL -0.023 
(-0.493) 

0.047 

MPIC 0.690*** 
(10.946) 

0.063 

OFM 0.076 
(1.190) 

0.064 

SF 0.362*** 
(8.671) 

0.042 

SPCG -0.079 
(-1.780) 

0.045 

STHAI -0.019 
(-0.432) 

0.044 

หลังการย้ายตลาด -0.106*** 
(-4.034) 

0.026 

ค่าคงที่ 0.1351*** 
(3.518) 

0.038 

AARCH  1.271*** 
(5.995) 

0.212 

GARCH  0.245*** 
(3.828) 

0.064 

จ านวนข้อมูล 399, P-value (Wald chi-square) 0.0000,  
R-squared 0.129 

 
หมายเหตุ: เมื่อ *p≤0.05 **p≤0.01 ***p≤0.001 และค่าในวงเล็บแสดง z-statistics ของตัวแปรในแบบจ าลอง ทั้งนี้ การประมาณค่า

สามารถรวมบริษัทตัวอย่างได้เพียง 9 บริษัทเท่านั้นจากทั้งหมด 10 บริษัท เนื่องจากตัวแปรที่ใช้ในการประมาณค่าเป็น 
ตัวแปรหุ่น เพื่อป้องกันการเกิดปัญหา Perfect Multicollinerity ซ่ึงจะท าให้ไม่สามารถประมาณค่าแบบจ าลองได้  
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การเติบโตและความผันผวนของมูลค่า
หลักทรัพย์หลังการย้ายตลาดการซื้อขาย 

ด้านการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์หลังการ
ย้ายตลาดการซื้อขาย ผลการศึกษาจากตาราง 2 แสดง
ใ ห้ เ ห็ น ว่ า  บ ริ ษั ท ในกลุ่ ม ตั ว อย่ า ง ส่ ว น ใหญ่ที่
ท าการศึกษามีผลตอบแทนที่ดีขึ้นหลังจากมีการย้าย
ตลาดการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
สู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้ เนื่องจาก
บริษัทเหล่านี้มีการเข้าถึงแหล่งเงินทุนโดยใช้เครื่องมือ
ทางการเงินที่ดี สะดวก และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
ส่งผลให้บริษัทมีการเติบโตและสร้างผลตอบแทนได้ดี
ขึ้นดังแสดงได้จากการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์โดย
เฉลี่ยที่ประมาณ 58% ในช่วงย้ายตลาด และประมาณ 
46% ในช่วงหลังการย้ายตลาดในช่วงระยะเวลาที่
ท าการศึกษา 

จากผลการศึกษาตามตาราง 3 พบว่า ความ 
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์หลังการย้ายตลาดการซื้อ
ขายลดลงจากช่วงก่อนย้ายตลาด เพราะบริษัทที่
สามารถย้ายตลาดซื้อขายได้มีทุนจดทะเบียนที่สูงผ่าน
เกณฑ์ และเมื่อย้ายตลาดซื้อส่งผลต่อความสนใจของ
นักลงทุนให้เข้ามาลงทุนมากขึ้น สัดส่วนการถือครอง
ของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free float) เพิ่มมากขึ้นกว่าเดมิ 
ส่งผลให้มีความอ่อนไหวของมูลค่าลดลง ความผันผวน
ของมูลค่าหลักทรัพย์จึงลดลงตามไปด้วย จากข้อมูล
ของกลุ่มบริษัทที่ท าการศึกษาพบว่าโดยเฉลี่ยความ 
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ลดลงจากเดิมโดยเฉลี่ยที่
ประมาณ 11%  

 
สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 

การวิจัยนี้ ได้ศึกษาผลการด าเนินงานของ
กิจการจากอัตราส่วนทางการเงิน 5 ด้าน ได้แก่ 
อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนการด าเนินงาน 
อัตราส่วนหนี้สิน อัตราส่วนความสามารถในการ 
ท าก าไร และอัตราส่วนด้านมูลค่าตลาด โดยใช้ข้อมูล
ในงบการเงินรายไตรมาสของกลุ่มบริษัทที่ย้ายการจด
ทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สู่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึง 
พ.ศ. 2555 จ านวน 10 บริษัท รวมทั้งสิ้นจ านวน 399 
กลุ่มตัวอย่าง ประกอบกับ ปัจจัยด้านธรรมาภิบาลจาก
การได้รับการจัดอันดับธรรมาภิบาล (CG Score) และ
การได้รับการเสนอชื่อรางวัลบริษัทจดทะเบียนด้าน

ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR Award) ที่ส่งผลต่อ
ความยั่งยืนของกิจการที่วัดจากระดับมูลค่าของ
สินทรัพย์ถาวร เนื่องจาก สินทรัพย์ถาวรเป็นสินทรัพย์
ที่มีอายุมากกว่า 1 ปี และเป็นสินทรัพย์ที่แท้จริงที่
สามารถก่อให้เป็นเกิดรายได้ต่อกิจการในระยะยาว 

จากการศึ กษาที่ มี ความแตกต่ า งกั น กั บ 
Altman (1968, p. 589) เนื่องจากได้ใช้กรณีศึกษา
เป็นบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์  เ อ็ม เอ ไอ  ซึ่ งมีลักษณะการ
ด า เนินงานที่ แตกต่างจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่   
ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนทางการเงินส่งผลต่อ
ความยั่งยืนของกิจการแตกต่างกันไป อัตราส่วนสภาพ
คล่องจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม เพราะในแต่ละ
ช่วงเวลา กิจการโดยทั่วไปมักให้ความส าคัญกับ
สินทรัพย์แต่ละประเภทแตกต่างกัน จึงท าให้สินทรัพย์
หมุนเวียนกับสินทรัพย์ถาวรแปรผันกันในทิศทาง
ตรงกันข้าม เช่นเดียวกับอัตราส่วนการด าเนินงาน 
ในทางกลับกันด้านอัตราส่วนหนี้สินส่งผลในทางบวก 
เนื่องจาก การก่อหนี้สินช่วยให้กิจการมีความสามารถ
ในการท าก าไร จึงส่งผลต่อความยั่งยืนของกิจการใน
ท้ายที่สุด เช่นเดียวกับอัตราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด ซึ่งพิจารณาจาก
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น พบว่า 
ส่งผลกันในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งนี้หากค่าอัตราส่วน
ลดลงเนื่องจากมูลค่าทางบัญชีเพิ่มขึ้น นั่นหมายความ
ว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน ความ
ยั่งยืนของกิจการจึงเพิ่มข้ึนตามไปด้วย  

ด้านปัจจัยธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบ
ต่อสังคม พบว่า ทั้ง 2 ปัจจัยส่งผลในทางบวกต่อความ
ยั่งยืนของกิจการทั้งสิ้น จึงนับได้ว่าเป็นอีกปัจจัยที่
ส่งผลต่อความส าเร็จและความยั่งยืนของกิจการที่ท า
การย้ายตลาดซื้อขาย เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ 
Altman (1968, p. 594); Gompers et al. (2003, p. 107); 
Brown and Caylor (2006, p. 409); Puksamatanan  
and Nittayagasetwat (2012, p. 35); อาณัติ ลีมัคเดช 
(2556, หน้า 27)   

ด้านการเติบโตของมูลค่าหลักทรัพย์  พบว่า 
บริษัทที่ย้ายการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
สู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงไตรมาสที่
ท าการย้ายตลาด มูลค่าของหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยมีการ
ปรับตัว เพิ่มขึ้นจากช่วงที่อยู่ ในตลาดหลักทรัพย์   

เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากนักลงทุนให้ความสนใจเลือก
ลงทุน ท าให้มูลค่าหลักทรัพย์สูงขึ้นจากความต้องการ
ของนักลงทุนในช่วงนี้ หลังจากนั้นมูลค่าหลักทรัพย์
ยังคงอยู่ในระดับที่สูง ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทน
ที่ดีกว่า นอกจากนี้ ยังพบว่าหลังจากมีการย้ายตลาด
การซื้อขายแล้วมูลค่าหลักทรัพย์มีความผันผวนของ
มูลค่าหลักทรัพย์ลดลง จากการที่บริษัทจดทะเบียน 
มีขนาดใหญ่ขึ้น การเคลื่อนไหวของมูลค่าหลักทรัพย์
จึงมีความผันผวนลดลงตามไปด้วย 

จากผลการวิจัยทั้งหมดท าให้ทราบถึงปัจจัยที่มี
ผลต่อความยั่งยืนของกิจการ เพื่อให้บริษัทสามารถ
น าไปพัฒนาใช้จริงในทางปฏิบัติควบคู่กับการด าเนิน
กิจการเพื่อให้เกิดความยั่งยืนในระยะยาว โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งส าหรับบริษัทที่มีแนวคิดจะย้ายตลาดการ 
ซื้อขาย ไม่เพียงแต่เน้นการเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อท า
ให้บริษัทเติบโตเพียงอย่างเดียว การรับเอาแนวคิด 
ธรรมาภิบาลในการบริหารงาน และการค านึงถึงความ
รับผิดชอบต่อสังคมก็สามารถส่งผลให้กิจการสามารถ

ด ารงอยู่และมีความยั่งยืนต่อไปได้ในระยะยาวด้วย
เช่นกัน  ด้ านนักลงทุนเองก็สามารถน าผลจาก
การศึกษาไปเลือกลงทุนในบริษัทที่สร้างผลตอบแทน
อย่างยั่งยืนควบคู่ไปกับการด าเนินงานที่มีธรรมาภิบาล
และค านึงถึงสังคม 

จะเห็นได้ว่านอกจากผลการด าเนินงานที่ดีแล้ว 
ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบของ
สังคมของบริษัทจดทะเบียนล้วนมีความส าคัญด้วย
เช่นกัน หน่วยงานภาครัฐหรือผู้ด าเนินนโยบายที่
เกี่ยวข้องควรให้ความส าคัญกับประเด็นนี้ โดยอาจ
ท าการศึกษากฎเกณฑ์ระเบียบที่เกี่ยวข้องในการย้าย
ตลาดการซื้อขายโดยเพิ่มเติมปัจจัยดังกล่าว เพื่อให้
กิจการมีความยั่งยืน ประสบผลส าเร็จไปพร้อมๆ กับ
สังคมและตลาดทุน อันสอดคล้องตามแผนพัฒนา
ความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน (Sustainability 
Development Roadmap) ที่ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ด าเนินการ
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เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากนักลงทุนให้ความสนใจเลือก
ลงทุน ท าให้มูลค่าหลักทรัพย์สูงขึ้นจากความต้องการ
ของนักลงทุนในช่วงนี้ หลังจากนั้นมูลค่าหลักทรัพย์
ยังคงอยู่ในระดับที่สูง ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทน
ที่ดีกว่า นอกจากนี้ ยังพบว่าหลังจากมีการย้ายตลาด
การซ้ือขายแล้วมูลค่าหลักทรัพย์มีความผันผวนของ
มูลค่าหลักทรัพย์ลดลง จากการที่บริษัทจดทะเบียน 
มีขนาดใหญ่ขึ้น การเคลื่อนไหวของมูลค่าหลักทรัพย์
จึงมีความผันผวนลดลงตามไปด้วย 

จากผลการวิจัยทั้งหมดท าให้ทราบถึงปัจจัยที่มี
ผลต่อความยั่งยืนของกิจการ เพื่อให้บริษัทสามารถ
น าไปพัฒนาใช้จริงในทางปฏิบัติควบคู่กับการด าเนิน
กิจการเพื่อให้เกิดความยั่งยืนในระยะยาว โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งส าหรับบริษัทที่มีแนวคิดจะย้ายตลาดการ 
ซื้อขาย ไม่เพียงแต่เน้นการเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อท า
ให้บริษัทเติบโตเพียงอย่างเดียว การรับเอาแนวคิด 
ธรรมาภิบาลในการบริหารงาน และการค านึงถึงความ
รับผิดชอบต่อสังคมก็สามารถส่งผลให้กิจการสามารถ

ด ารงอยู่และมีความยั่งยืนต่อไปได้ในระยะยาวด้วย
เช่นกัน  ด้ านนักลงทุนเองก็สามารถน าผลจาก
การศึกษาไปเลือกลงทุนในบริษัทที่สร้างผลตอบแทน
อย่างยั่งยืนควบคู่ไปกับการด าเนินงานที่มีธรรมาภิบาล
และค านึงถึงสังคม 

จะเห็นได้ว่านอกจากผลการด าเนินงานที่ดีแล้ว 
ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล และความรับผิดชอบของ
สังคมของบริษัทจดทะเบียนล้วนมีความส าคัญด้วย
เช่นกัน หน่วยงานภาครัฐหรือผู้ด าเนินนโยบายที่
เกี่ยวข้องควรให้ความส าคัญกับประเด็นนี้ โดยอาจ
ท าการศึกษากฎเกณฑ์ระเบียบท่ีเก่ียวข้องในการย้าย
ตลาดการซื้อขายโดยเพิ่มเติมปัจจัยดังกล่าว เพื่อให้
กิจการมีความยั่งยืน ประสบผลส าเร็จไปพร้อมๆ กับ
สังคมและตลาดทุน อันสอดคล้องตามแผนพัฒนา
ความยั่งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน (Sustainability 
Development Roadmap) ที่ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ด าเนินการ
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บทคัดย่อ 

การศึกษาเรื่องกลยุทธ์การบริหารความสัมพันธ์ระหว่างครูกับผู้ปกครอง งานวิจัยในครั้งนี้  
มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษากลยุทธ์ในการบริการความสัมพันธ์ รูปแบบความสัมพันธ์ และผลลัพธ์ความสัมพันธ์ 
ระหว่างครูเนอสเซอรี่กับผู้ปกครอง โดยมีการทบทวนวรรณกรรมเรื่องกลยุทธ์ในการรักษาความสัมพันธ์  
การสื่อสารระหว่างบุคคล และสื่อใหม่ ซึ่งการศึกษาวิจัยครั้งนี้ใช้วิธีการเก็บข้อมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Method) โดยการสัมภาษณ์ครูเนอสเซอรี่ จ านวน 10 คน ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งจะเป็น 
ครูปฐมวัยและมีความช านาใในวิชาชีพตั้งแต่ 10 ปีขึ้นไป โดยวิธีการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis)  
ด้วยการมาจัดสาระบบและน าข้อมูลรหัสที่ได้จัดลงรหัสข้อมูล (Coding) พร้อมคัดแยกและจัดหมวดหมู่เพื่อให้
ได้มาซึ่งข้อมูลที่แท้จริง โดยผลการศึกษาวิจัย พบว่า การบริหารความสัมพันธ์ระหว่างครูเนอสเซอรี่กับผู้ปกครอง
แบ่งได้เป็น 3 ประเด็น คือ ประเด็นที่  1) กลยุทธ์ในการรักษาความสัมพันธ์แบบสมดุล ที่พบมากที่สุดคือ  
การเปิดเผยตนเอง (Openness) และกลยุทธ์ในการรักษาความสัมพันธ์แบบไม่สมดุล พบมากที่สุด คือ การให้
ความร่วมมือ (Cooperating) ประเด็นที่  2) ผลลัพธ์ความสัมพันธ์ พบว่าความไว้วางใจ (Trust) ถูกใช้มากที่สุด  
ประเด็นที่  3) รูปแบบความสัมพันธ์ พบว่ารูปแบบความสัมพันธ์เชิงกระท าโดยไม่หวังสิ่ งตอบแทน  (Mutual 
Communal Relationships) พบมากที่สุด  
ค าส าคัญ: 1) การบริหารความสัมพันธ์ 2) ผลลัพธ์ 3) รูปแบบการสื่อสาร 4) ครูเนอสเซอรี่ 5) ผู้ปกครอง 
 
Abstract 

The study of relationship management between nursery teachers and parents aims at 
understanding relationship management strategies and their outcomes between nursery 
teachers and parents. Related literature including relationship management, interpersonal 
communications and new media are reviewed, to understand the relationship management 
strategies and outcomes in this those group. For data collection, this research applied, 
“interview” as a qualitative method to gather the data. 10 nursery teachers from Bangkok and 
its boundary were interviewed based on their qualifications. Content analysis was applied for 
the data analysis. Coded data were categorized and analyzed systematically. The result can be 
concluded that in managing relationship between nursery teachers and parents, Maintenance 
Strategies symmetric, openness was mostly employed and asymmetric cooperating was mostly 
employed. Trust was mostly found as consequences. Mutual communal relationships was 
mostly found as types of relationships. 
Keywords: 1) Relationship management 2) Result 3) Communication model 4) Teacher nursery 
5) Parents 
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