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งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของอัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นกับผลการดำำาเนินงานในปัจัจุับัน

และอนาค์ต และศึึกษาเพื่ิ�มีเติมีถึุงผลกระทบของ Covid-19 ท้�มี้ต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของการเติบโตอย่างยั�งย่นกับ 

ผลการดำำาเนินงานในปัจัจัุบันและอนาค์ต โดำยใช้้ข้อมีูลจัากบริษัทจัดำทะเบ้ยนในตลาดำหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย ในช้่วิง

ปี พื่.ศึ. 2547-2565 จัำานวิน 5,831 ตัวิอย่าง โดำยทดำสอบสมีมีติฐานการวิิจััยดำ้วิยเทค์นิค์การวิิเค์ราะห์ถุดำถุอยพื่หุค์ูณ 

ผลการวิิจััยพื่บวิ่า อัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับผลการดำำาเนินงานปัจัจัุบันและอนาค์ต 

นอกจัากน้�ยังพื่บวิ่า การระบาดำของ Covid-19 ส่งผลเชิ้งลบต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นกับ 

ผลการดำำาเนินงานในอนาค์ต 1 ปี และ 2 ปี ผลงานวิิจััยน้�มี้ประโยช้น์ต่อผู้ถุ่อหุ้น นักลงทุน และผู้สนใจัทั�วิไปในการ

ทำาค์วิามีเข้าใจัถึุงประโยช้น์ของอัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นท้�มี้ต่อผลการดำำาเนินงานของบริษัท เพื่่�อนำาไปใช้้สนับสนุน

การตัดำสินใจัเช้ิงเศึรษฐกิจั
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This research aims to study the relationship between sustainable growth rate and current and future 

performance and examine the impact of Covid-19 on this relationship using data from listed companies 

on the Stock Exchange of Thailand from 2004 to 2022, total 5,831 samples. The research hypothesis was 

tested using multiple regression analysis. The results indicate that sustainable growth has a positive 

relationship with current and future performance. Furthermore, the Covid-19 outbreak negatively affects 

the relationship between sustainable growth rate and future performance over one—and two-year periods. 

This research is useful for shareholders, investors, and the general public to understand the benefits of 

sustainable growth rate on company performance and support economic decision-making.
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

ท่ี่�มีาและความีสำำาคัญของปีัญหา
การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นสิ�งสำคัญที่�ผู้้�มีส่วนได�เสียตั้่าง ๆ  เชิ่น ผู้้�ถ้ึอ่หุ�นและผู้้�บริีหารี ให�ความสนใจเปี็นพิเศษในการีใชิ� 

เพ้�อ่ปีรีะเมินความสามารีถึข่อ่งผู้้�บรีิหารีในการีบรีิหารีจัดการี ตั้ามท่ฤษฎีีตั้ัวแท่น (Agency Theory) มักเกิดปีัญหาความ 

ข่ัดแย�งรีะหว่างตั้ัวการี (ผู้้�ถึ้อ่หุ�นหรี้อ่เจ�าข่อ่งกิจการี) กับตั้ัวแท่น (ผู้้�บรีิหารี) เพรีาะผู้้�บรีิหารีอ่าจตั้ัดสินใจโดยมีแนวท่าง 

ท่ี�ไม่สอ่ดคล�อ่งกับผู้ลปีรีะโยชิน์ข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�น เน้�อ่งจากผู้้�บริีหารีตั้�อ่งการีผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วนตัั้วมากกว่าการีคำนึงถึึงผู้ลตั้อ่บแท่น

ในรีะยะยาว จึงท่ำให�ตั้�นทุ่นการีกำกับด้แลการีบรีิหารีงานข่อ่งผู้้�บรีิหารีส้งข่ึ�น และอ่าจนำไปีส้่ผู้ลการีดำเนินงานท่ี�ลดลง 

(Jensen & Meckling, 1976) ในบางกรีณี ผู้้�บรีิหารีอ่าจตั้�อ่งการีส่งสัญญาณเชิิงในเชิิงบวกไปียังสาธุารีณชินเกี�ยวกับ 

ความสามารีถึในการีบรีิหารีงานข่อ่งตั้นเอ่ง (เชิ่น อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้ข่อ่งบรีิษัท่) อ่าจไม่เกี�ยวข่�อ่งกับผู้ลการีดำเนินงาน 

โดยตั้รีง เน้�อ่งจากความไม่เท่่าเที่ยมกันข่อ่งข่�อ่ม้ล (Karim, Vigne, Lucey, & Naeem, 2024) หากผู้้�บริีหารีกับผู้้�ถึ้อ่หุ�น

มีความสอ่ดคล�อ่งกันข่อ่งผู้ลปีรีะโยชิน์อ่าจท่ำให�ผู้้�บริีหารีตัั้ดสินใจและบริีหารีงานได�อ่ย่างมีปีรีะสิท่ธุิภาพ

ตั้ามท่ฤษฎีีลำดับข่ั�น (Pecking Order Theory) ผู้้�บรีิหารีอ่าจตั้ัดสินใจเล้อ่กใชิ�แหล่งเงินทุ่นท่ี�มีตั้�นทุ่นตั้�ำและ 

ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่รีาคาหุ�นน�อ่ยท่ี�สุดก่อ่น เชิ่น ใชิ�เงินทุ่นจากกำไรีสะสมหรี้อ่หนี�สินก่อ่นที่�จะรีะดมทุ่นจากการีอ่อ่กหุ�นทุ่นใหม่ 

(Myers & Majluf, 1984) นอ่กจากนี� เม้�อ่บรีิษัท่เตั้ิบโตั้มากข่ึ�นอ่าจปีรีับเปีลี�ยนการีใชิ�แหล่งเงินทุ่นให�เหมาะสม เชิ่น  

เปีลี�ยนจากทุ่นข่อ่งเจ�าข่อ่งไปีเปี็นการีก้�ย้ม เพ้�อ่ชิ่วยลดปีัญหาความข่ัดแย�งรีะหว่างผู้้�บรีิหารีกับผู้้�เปี็นเจ�าข่อ่ง และท่ำให�

โครีงสรี�างท่างการีเงินข่อ่งบรีิษัท่มีความยั�งย้นมากข่ึ�น (Ramli, Rahim, Mat Nor, & Marzuki, 2022) หากผู้้�บรีิหารี 

เล้อ่กใชิ�เงินทุ่นไม่เหมาะสมอ่าจรัีกษารีะดับการีเติั้บโตั้ข่อ่งบริีษัท่ท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานและเปี้าหมายใน 

รีะยะยาวข่อ่งบริีษัท่ได�

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (Sustainable Growth Rate: SGR) ค้อ่ อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้ส้งสุดที่�เกิดจากความสามารีถึ

ข่อ่งบริีษัท่ท่ี�จะสามารีถึดำเนินธุุรีกิจตั้่อ่ไปีได�อ่ย่างยั�งย้นโดยไม่พึ�งพาแหล่งเงินทุ่นจากภายนอ่ก หรี้อ่ก่อ่หนี�เพิ�มเตั้ิม ซึ่ึ�งเปี็น

มุมมอ่งการีเติั้บโตั้ในรีะยะสั�นท่ี�มีความสัมพันธุ์กับการีเติั้บโตั้ในรีะยะยาว ดังนั�นอ่ัตั้รีาส่วนดังกล่าวจึงมีความสำคัญตั้่อ่ 

เปี้าหมายการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ เน้�อ่งจากเปี็นการีแสดงให�เห็นว่า บรีิษัท่จะสามารีถึรีักษาปีรีะสิท่ธุิภาพการีท่ำงาน 

โดยไม่จำเปี็นตั้�อ่งจัดหาเงินทุ่นเพิ�มเติั้ม (Rahim, 2017) ในปีัจจุบันผู้้�บริีหารีและนักลงทุ่นให�ความสนใจกับอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้

อ่ย่างยั�งย้น เพ้�อ่สนับสนุนในการีตั้ัดสินใจเชิิงกลยุท่ธุ์ในเรี้�อ่งตั้่าง ๆ  ได�อ่ย่างเหมาะสม ในบางบรีิบท่อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่าง

ยั�งย้นสะท่�อ่นถึึงการีเตั้ิบโตั้ส้งสุดท่ี�บรีิษัท่ท่ำได� โดยไม่ตั้�อ่งเสนอ่ข่ายหุ�นทุ่นใหม่ (Ramli et al., 2022) รีวมท่ั�ง อ่ัตั้รีา 

การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นส่งผู้ลตั้่อ่การีเติั้บโตั้ข่อ่งเศรีษฐกิจ ซึึ่�งจะท่ำให�เกิดความสม�ำเสมอ่ในตั้ลาดทุ่น ท่ำให�เกิดการีปีรัีบปีรีุง

การีดำเนินงานท่ี�ชิ่วยลดรีะบบการีเงินท่ี�ไม่มั�นคง และสามารีถึอ่ย้่รีอ่ดได�ในชิ่วงวิกฤตั้ตั้ลาดทุ่น (Kumar, 2018) และ 

มีหลักฐานในอ่ดีตั้พบว่า อ่ัตั้รีาความยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงาน (Thongjang, & Nimtrakoon, 

2022) จึงเกิดคำถึามงานวิจัยท่ี� 1 (RQ1) ว่าการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบันและ

อ่นาคตั้หรี้อ่ไม่อ่ย่างไรี

จากหลักฐานในอ่ดีตั้แสดงให�เห็นปีรีะโยชิน์ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างย้นที่�มีตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงาน งานวิจัยนี�มีข่�อ่สังเกตั้ 

เพิ�มเตั้ิมว่า หากบรีิษัท่ตั้�อ่งอ่ย้่ในชิ่วงวิกฤตั้ท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานความสัมพันธุ์ดังกล่าวจะเปี็นอ่ย่างไรี เน้�อ่งจาก

ในชิ่วงปีี พ.ศ. 2563–2564 ท่ี�ผู้่านมาปีรีะเท่ศไท่ยได�รีับผู้ลกรีะท่บจากโรีคตั้ิดเชิ้�อ่ไวรีัสโคโรีนา 2019 (ตั้่อ่ไปีนี�เรีียกว่า 

“Covid-19”) ท่ำให�กิจกรีรีมท่างธุุรีกิจหยุดฉะงักและส่งผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ในภาพรีวม เชิ่นเดียวกันกับ 
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บัที่ความีวิจัย

ในรีะดับมหภาคท่ี� Covid-19 เปี็นสาเหตุั้หลักท่ี�ก่อ่ให�เกิดภาวะเศรีษฐกิจถึดถึอ่ยทั่�วโลก ซึึ่�งถ้ึอ่เปี็นผู้ลกรีะท่บท่ี�รีุนแรีงท่ี�สุด

นับตั้ั�งแตั้่ปีี 1930 ซึ่ึ�งเศรีษฐกิจตั้กตั้�ำอ่ย่างรีุนแรีง (Shen Fu, Pan, Yu, & Chen, 2020) ดังนั�นในรีะดับบรีิษัท่จดท่ะเบียน

ในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย Covid-19 อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานและท่ำให�ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีา 

การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์ลดลง ซึึ่�งงานวิจัยในปีรีะเท่ศไท่ย 

พบว่า Covid-19 ส่งผู้ลตั้่อ่ความสามารีถึในการีพยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้และลดความสัมพันธุ์ข่อ่งการีกำกับด้แลกิจการี 

กับผู้ลการีดำเนินงาน (Narktabtee & Jarungidanan, 2022; Phakdee & Srijunpetch, 2024; Thanaanawat & 

Phakdee, 2024) จึงเกิดคำถึามงานวิจัยท่ี� 2 (RQ2) ว่า Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาเตั้ิบโตั้ 

อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้หรี้อ่ไม่อ่ย่างไรี

ถึึงแม�ว่า จะมีหลักฐานศึกษาเกี�ยวกับการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน (Naumoski, 2022; Mumu, 

Susanto, & Gainau, 2019; Amouzesh, Moeinfar, & Mousavi, 2011) แต่ั้หลักฐานดังกล่าวเปี็นการีศึกษา 

ในตั้่างปีรีะเท่ศ หร้ีอ่จะมีหลักฐานในปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�ได�ศึกษาอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นใชิ�ข่�อ่ม้ลเฉพาะปีี พ.ศ. 2563  

ซึ่ึ�งเปี็นปีีท่ี�เกิดการีแพรี่รีะบาดข่อ่ง Covid-19 ซึึ่�งท่ำให�ผู้ลการีวิจัยไม่สามารีถึอ่�างอิ่งไปียังปีีอ่้�นได� (Thongjang, & 

Nimtrakoon, 2022) รีวมท่ั�ง งานวิจัยข่อ่ง Poowadin, Ekkaphol, Thongchan, Chayprapak, and Waiyawout 

(2024) ทุ่นท่างปีัญญามีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลชิ่วงปีี พ.ศ. 2560–2563 จึงท่ำให� 

งานวิจัยนี�ยังมีชิ่อ่งว่างการีวิจัย (Research Gap) ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน  

ข่อ่งบรีิษัท่ในบรีิบท่ข่อ่งปีรีะเท่ศไท่ย เน้�อ่งจากปีรีะเท่ศไท่ยเปี็นปีรีะเท่ศกำลังพัฒนา (Developing Country) ซึ่ึ�งมี 

ปีัจจัยเฉพาะท่ี�ส่งผู้ลตั้่อ่การีเตั้ิบโตั้ท่างเศรีษฐกิจ รีวมถึึงสภาพแวดล�อ่มท่างธุุรีกิจข่อ่งปีรีะเท่ศไท่ยและวัฒนธุรีรีมมีความ 

แตั้กตั้่างจากปีรีะเท่ศอ่้�น รีวมท่ั�ง ยังไม่พบการีศึกษาเกี�ยวกับความสัมพันธุ์ข่อ่งอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการี 

ดำเนินงานงวดปีัจจุบันและในงวดอ่นาคตั้ในบรีิบท่ข่อ่งตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึ่ึ�งผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 

ถึ้อ่เปี็นตัั้วชิี�วัดสำคัญท่ี�ผู้้�ใชิ�งบการีเงิน เชิ่น นักลงทุ่น ตั้�อ่งการีนำไปีใชิ�สนับสนุนการีตัั้ดสินใจ และงานวิจัยในอ่ดีตั้มักศึกษา

กับผู้ลการีดำเนินงานเพียงความสัมพันธุ์ในชิ่วงเวลาเดียวกัน (Amouzesh et al., 2011; Naumoski, 2022) รีวมทั่�ง 

ยังข่าดหลักฐานท่ี�แสดงให�เห็นผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ท่ี�มีตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอั่ตั้รีาเติั้บโตั้กับผู้ลการีดำเนินงานใน 

งวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้

จากท่ี�มาและความสำคัญการีวิจัยข่�างตั้�น งานวิจัยนี�มีวัตั้ถึุปีรีะสงค์ เพ้�อ่ศึกษาความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น

กับผู้ลการีดำเนินงานในปีัจจุบันและอ่นาคตั้ และได�วิเครีาะห์เพิ�มเตั้ิมถึึงผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ท่ี�มีตั้่อ่ความสัมพันธุ์ 

ข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในปีัจจุบันและอ่นาคตั้ โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลจากบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ในชิ่วงปีี พ.ศ. 2547–2565 งานวิจัยนี�มีปีรีะโยชิน์ 3 ปีรีะการี ดังนี� ประการแรก ค้อ่ ให�หลักฐาน 

งานวิจัยเพิ�มเตั้ิมเกี�ยวกับอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้ เน้�อ่งจาก

ยังไม่มีการีศึกษาในบรีิบท่ข่อ่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึ่ึ�งถึ้อ่เปี็นปีรีะเท่ศตั้ลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) และงานวิจัยดังกล่าว 

ยังชิ่วยสนับสนุนแนวคิดการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นตั้ามท่ฤษฎีีลำดับข่ั�นในการีเล้อ่กแหล่งเงินทุ่นท่ี�มีตั้�นทุ่นตั้�ำสุดท่ี�มีปีรีะโยชิน์ตั้่อ่

ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ ประการที�สัอง ค้อ่ นักลงทุ่น ผู้้�ถ้ึอ่หุ�นและผู้้�บริีหารีข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ยสามารีถึใชิ�ข่�อ่ม้ลเกี�ยวกับอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นข่�อ่ม้ลสนับสนุนการีตั้ัดสินใจเกี�ยวกับการีคาดการีณ์

ผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ ซึ่ึ�งเปี็นสะท่�อ่นให�เห็นถึึงความยั�งย้นในรีะยะยาว เน้�อ่งจากใชิ�ข่�อ่ม้ลผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ 
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

1–2 ปีี และประการที�สัาม ค้อ่ ให�หลักฐานเพิ�มเตั้ิมเกี�ยวกับผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ที่�มีตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาเตั้ิบโตั้

กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้ โดยผู้้�ถึ้อ่หุ�นและ/หรี้อ่ผู้้�บรีิหารีอ่าจนำปีรีะเด็น Covid-19 ท่ี�ถึ้อ่เปี็น 

ปีัจจัยภายนอ่ก ไปีใชิ�เปี็นแนวท่างในการีกำหนดกลยุท่ธุ์ในการีบริีหารีจัดการีในกรีณีที่�อ่าจมีเหตุั้การีณ์ที่�เปี็นปีัจจัยภายนอ่ก

อ่้�นท่ี�ไม่สามารีถึควบคุมได� แตั้่มีผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์อั่ตั้รีาเติั้บโตั้กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้

การที่บัที่วนวรรณกรรมี
ในส่วนนี�เปี็นการีอ่ธิุบายถึึงท่ฤษฎีีท่ี�เกี�ยวข่�อ่ง แนวคิดเกี�ยวกับการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น และการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับ 

ผู้ลการีดำเนินงาน ดังนี�

ทฤษัฎีีที�เกี�ย่วข�อง

ทฤษัฎีีต่ัวแทน (Agency Theory) ชิี�ให�เห็นถึึงความขั่ดแย�งที่�อ่าจเกิดขึ่�นรีะหว่างตัั้วแท่นกับตั้ัวการี ในความสัมพันธุ์

แบบตั้ัวแท่น การีกำหนดนโยบายท่ี�เกิดจากท่ฤษฎีีนี�มักเปี็นกลไกในการีจัดแนวผู้ลปีรีะโยชิน์ข่อ่งตั้ัวแท่น ซึึ่�งมักจะดำเนินการี

ในผู้ลปีรีะโยชิน์ส้งสุดส่วนตัั้วและข่อ่งตัั้วการี (Jensen and Meckling, 1979) ตั้ามท่ฤษฎีีดังกล่าวมี 2 แนวท่าง ในการี

สรี�างความสอ่ดคล�อ่งกันข่อ่งผู้ลปีรีะโยชิน์รีะหว่างตั้ัวการีกับตั้ัวแท่นนำไปีส้่การีเกิดตั้�นทุ่นท่ี�เพิ�มขึ่�นค้อ่ การีกำกับตั้ิดตั้าม

ตั้ัวแท่น (Monitoring Cost) เพ้�อ่ปี้อ่งกันการีใชิ�พฤตั้ิกรีรีมฉวยโอ่กาส และการีให�แรีงจ้งใจและรีางวัล (Bonding Cost) 

กับตั้ัวแท่นเพ้�อ่ให�ตั้ัวแท่นมีพฤตั้ิกรีรีมการีในการีสรี�างผู้ลปีรีะโยชิน์ให�สอ่ดคล�อ่งกัน (Karim et al., 2024) เม้�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์

ข่อ่งตั้ัวการีกับตัั้วแท่นสอ่ดคล�อ่งกันผู้้�บรีิหารีข่อ่งบรีิษัท่จึงให�ความสำคัญกับอั่ตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น โดยสอ่ดคล�อ่ง 

กับผู้ลปีรีะโยชิน์รีะยะยาวข่อ่งบรีิษัท่ได� การีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นแนวคิดท่ี�สามารีถึใชิ�ในท่างปีฏิิบัตั้ิสำหรีับการีจัดการี 

ท่างการีเงินสมัยใหม่ โดยใชิ�เปี็นเครี้�อ่งม้อ่สำหรีับการีวางแผู้นเชิิงกลยุท่ธุ์และการีควบคุมภายในบรีิษัท่ได� นอ่กจากนี�  

ผู้้�ถึ้อ่หุ�นอ่าจใชิ�อั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นในการีควบคุม และการีวางแผู้นกลยุท่ธุ์การีดำเนินงานและกลยุท่ธุ์ท่างการีเงิน 

เพ้�อ่ปีรัีบปีรุีงปีรีะสิท่ธิุภาพท่างการีเงินและชิ่วยให�ผู้้�บริีหารีตัั้ดสินใจได�อ่ย่างเหมาะสม (Fonseka, Ramos, & Tian, 2012) 

อ่ย่างไรีก็ตั้าม หากผู้้�บรีิหารีใชิ�พฤตั้ิกรีรีมฉวยโอ่กาสในการีตั้ัดสินใจโดยตั้�อ่งการีให�อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้เพิ�มข่ึ�น จึงลงทุ่นใน

สินท่รัีพย์ถึาวรีจำนวนมาก เพ้�อ่เพิ�มอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น ในกรีณีนี� อ่าจนำมาซึึ่�งปีัญหาการีก้�ย้มที่�มากขึ่�น ซึึ่�งเปี็นไปี

ตั้ามแนวคิดข่อ่งตั้�นทุ่นตั้ัวแท่น (Brigham & Houston, 2005) รีวมทั่�ง Kanani, Moradi, and Valipour (2013)  

อ่ธุิบายว่า การีลงทุ่นท่ี�มากเกินไปี เพ้�อ่รีอ่งรัีบการีเติั้บโตั้ อ่าจนำมาซึึ่�งความเสี�ยง ปีัญหาท่างการีเงินและการีล�มละลาย

จากมุมมอ่งข่อ่งท่ฤษฎีีตั้ัวแท่นหากผู้้�บริีหารีบรีิหารีงานโดยไม่คำนึงผู้ลปีรีะโยชิน์ข่อ่งผู้้�ถึ้อ่หุ�น จะท่ำให�ผู้้�ถึ้อ่หุ�นมีตั้�นทุ่น

ในการีกำกับติั้ดตั้ามส้งข่ึ�น (Karim et al., 2024) หรี้อ่อ่าจลงทุ่นในสินท่รัีพย์ถึาวรีมากเกินความจำเปี็น จึงส่งผู้ลให� 

ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งกิจการีลดลง ในบางกรีณีนี�ผู้้�บรีิหารีอ่าจตั้ัดสินใจเล้อ่กการีจัดการีกำไรีให�ผู้ลการีดำเนินงานเปี็นไปี 

ตั้ามเปี้าหมาย ในการีลดปีัญหาตัั้วแท่น ผู้้�ถึ้อ่หุ�นอ่าจกำหนดให�อั่ตั้รีาการีเตั้ิบโตั้จาก ROE เพิ�มส้งขึ่�น หรี้อ่กำหนดให� 

อ่ัตั้รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ลที่�มีความสม�ำเสมอ่ รีวมถึึงพิจารีณาการีลงทุ่นในโครีงการีที่�ส่งผู้ลให�ผู้ลตั้อ่บแท่นข่อ่งบริีษัท่เพิ�มข่ึ�น 

ดังนั�นหากผู้้�บริีหารีมีผู้ลปีรีะโยชิน์ท่ี�สอ่ดคล�อ่งกับผู้้�ถ้ึอ่หุ�น อ่าจท่ำให�ผู้ลการีดำเนินงานเพิ�มขึ่�นและชิ่วยเพิ�มให�เกิดการีเติั้บโตั้

ข่อ่งกิจการีอ่ย่างยั�งย้นได�เชิ่นกัน
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บัที่ความีวิจัย

ทฤษัฎีีการสั่งสััญญาณ (Signaling Theory) แสดงให�เห็นว่า สัญญาณที่�แสดงถึึงการีดำเนินการีและการีปีรีะกาศข่อ่ง

บรีิษัท่จะเปี็นการีถึ่ายท่อ่ดข่�อ่ม้ลท่ี�สำคัญเกี�ยวกับความตัั้�งใจและความสามารีถึข่อ่งบริีษัท่ (Spence, 1973) โดยหลักการี

สำคัญข่อ่งท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณสำหรัีบงานวิจัยนี�ค้อ่ ความไม่สมดุลข่อ่งข่�อ่ม้ลข่อ่งบริีษัท่ท่ี�ส่งผู้ลให�ผู้้�มีส่วนได�เสียภายนอ่ก

ท่ี�ตั้�อ่งพึ�งพาสัญญาณตั้่าง ๆ  ข่อ่งบริีษัท่ในการีตัั้ดสินในเกี�ยวกับผู้ลการีดำเนินงาน (Karim et al., 2024) ซึึ่�งอ่าจเปี็นไปีได�ว่า 

ในมุมมอ่งข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นถึ้อ่เปี็นการีส้�อ่สารีข่�อ่ม้ลเกี�ยวกับฐานะการีเงินและความสามารีถึในการีเตั้ิบโตั้ 

อ่ย่างยั�งย้นให�กับนักลงทุ่น และตั้ลาดทุ่น โดยบรีิษัท่จะใชิ�ท่รีัพยากรีภายในท่ี�มีอ่ย้่ในการีรีอ่งรีับการีเจรีิญเตั้ิบโตั้ ซึ่ึ�งไม่ตั้�อ่ง

พึ�งพาการีรีะดมทุ่นจากภายนอ่กมากจนเกินไปี และชิ่วยให�บรีิษัท่สามารีถึอ่ย้่รีอ่ดภายใตั้�สถึานการีณ์ความไม่แน่นอ่นท่าง 

การีเงิน (Rahim, 2017; Kumar, 2018)

ดังนั�น หากผู้้�บริีหารีตัั้�งใจบริีหารีงาน เพ้�อ่คงไว�ซึึ่�งอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น อ่าจเปี็นความตัั้�งใจที่�ตั้�อ่งการีส่งสัญญาณ

ในเชิิงบวกให�กับนักลงทุ่นเกิดความสนใจในศักยภาพข่อ่งบรีิษัท่ และความสามารีถึในการีใชิ�ท่รีัพยากรีอ่ย่างมีปีรีะสิท่ธุิภาพ 

เพ้�อ่ให�อั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นอ่ย้่ในรีะดับน่าสนใจ ทั่�งนี� หากผู้้�บริีหารีมีผู้ลปีรีะโยชิน์ที่�สอ่ดคล�อ่งกับผู้้�ถ้ึอ่หุ�นการีบริีหารี

งานดังกล่าวอ่าจสะท่�อ่นผู้ลการีดำเนินงานท่ี�แท่�จรีิงเกิดการีควบคุมภายในบรีิษัท่ที่�ดี (Fonseka et al., 2012) อ่าจท่ำให�

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงาน และชิ่วยคาดการีณ์ผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ได�

แนวคิดเกี�ย่วกับการเต่ิบโต่อย่่างย่ั�งย่ืน

การีเตั้ิบโตั้ข่อ่งบรีิษัท่พิจารีณาได� 2 ลักษณะ (TFAC, n.d.) ค้อ่ การีเตั้ิบโตั้แบบ Organic เปี็นการีเตั้ิบโตั้จาก 

ภายในข่อ่งบรีิษัท่ (เชิ่น การีเพิ�มผู้ลิตั้ภัณฑ์ การีเพิ�มจำนวนล้กค�า เปี็นตั้�น) และการีเตั้ิบโตั้แบบ Inorganic Growth  

เปี็นการีเตั้ิบโตั้จากภายนอ่กบรีิษัท่ (เชิ่น การีควบรีวมกิจการี เปี็นตั้�น) สำหรีับอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นมุมมอ่ง 

ข่อ่งการีกำหนดนโยบายและกลยุท่ธุ์ข่อ่งผู้้�บรีิหารี Fonseka et al. (2012) กล่าวว่า อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้ส้งสุดในรีะยะยาว 

ข่อ่งบริีษัท่จะเท่่ากับอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้ข่อ่งอ่งค์กรีอ่ย่างยั�งย้น โดย Huang and Liu (2009) ชีิ�ให�เห็นว่า แนวคิดท่างการีเงิน

ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นค้อ่ การีเตั้ิบโตั้ท่ี�แท่�จรีิงข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีความสอ่ดคล�อ่งกับท่รีัพยากรีข่อ่งบรีิษัท่ท่ี�มีอ่ย้่ และการีเตั้ิบโตั้

อ่ย่างรีวดเร็ีวหรี้อ่ชิ�าลงนั�นอ่าจนำไปีส้่การีเกิดวิกฤตั้ท่างการีเงินหร้ีอ่การีอ่ย้่รีอ่ดข่อ่งบริีษัท่ได� ดังนั�นอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้ 

อ่ย่างยั�งย้นจึงถึ้อ่เปี็นอั่ตั้รีาการีวัดรีะดับการีเติั้บโตั้รีะยะสั�นแตั้่มีความเกี�ยวข่�อ่งกับอ่ัตั้รีาเติั้บโตั้ส้งสุดในรีะยะยาว (Fonseka 

et al., 2012)

ในปีัจจุบันผู้้�บรีิหารีและนักลงทุ่นให�ความสนใจตั้่อ่ความยั�งย้นมากขึ่�น ซึ่ึ�งจะนำไปีใชิ�สนับสนุนในการีจัดการีการีลงทุ่น

ท่างธุุรีกิจ สำหรัีบบริีบท่ท่างการีเงิน คำว่า “ความย่ั�งย่ืน” หมายถึึง Sustainable Growth Rate (SGR) โดยที่� อ่ัตั้รีา

การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นค้อ่ อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้ส้งสุดท่ี�บริีษัท่สามารีถึท่ำได�โดยไม่ตั้�อ่งเพิ�มเงินทุ่นจากการีก่อ่หนี�หรี้อ่ข่ายหุ�นใหม่ 

(Ramli et al., 2022) ตั้ามแนวคิดการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นอ่ธิุบายได�โดยใชิ�มุมมอ่งตั้ามท่ฤษฎีีลำดับขั่�น (Pecking Order 

Theory) ท่ี�มุ่งเน�นให�บรีิษัท่เล้อ่กแหล่งเงินทุ่นท่ี�มีตั้�นทุ่นตั้�ำที่�สุดและมีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่รีาคาหุ�นน�อ่ยที่�สุด (Myers, & 

Majluf, 1984) ดังนั�นบริีษัท่จึงจำเปี็นตั้�อ่งจัดหาแหล่งเงินทุ่น เพ้�อ่ให�เกิดการีรัีกษาผู้ลกำไรีไว�ก่อ่น อ่ย่างไรีก็ตั้าม เม้�อ่ 

บรีิษัท่ปีรีะสบปีัญหาท่างการีเงิน บริีษัท่ตั้�อ่งรีะดมทุ่นจากแหล่งหนี�สิน และตั้ามด�วยส่วนข่อ่งเจ�าข่อ่ง

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น ชิ่วยในการีพัฒนาผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินและเปี็นข่�อ่ม้ลพ้�นฐานให�ผู้้�บรีิหารีใชิ� 

ในการีตั้ัดสินใจในการีวางแผู้นท่างการีเงินได� (Ramli et al., 2022) โดยท่ี� Arora, Kumar and Verma (2018)  
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

อ่ธุิบายว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น เปี็นปีรีะโยชิน์ตั้่อ่ผู้้�บริีหารีในการีสรี�างสมดุลกันรีะหว่างกลยุท่ธุ์ในการีดำเนินงาน 

กับกลยุท่ธุ์ท่างการีเงิน ท่ั�งนี� อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นถ้ึอ่เปี็นแนวคิดที่�สามารีถึนำไปีใชิ�ในท่างปีฏิิบัตั้ิสำหรัีบการีจัดการี

การีเงินสมัยใหม่ ซึ่ึ�งเปี็นเครี้�อ่งม้อ่ในการีวางแผู้นเชิิงกลยุท่ธุ์และการีควบคุมภายในอ่งค์กรี (Fonseka et al., 2012)  

รีวมท่ั�ง การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นส่งผู้ลบริีษัท่อ่ย้่รีอ่ดได�ในชิ่วงวิกฤตั้ตั้ลาดทุ่นที่�มักเกิดขึ่�นในวัฏิจักรีเศรีษฐกิจ (Kumar, 2018) 

การีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งธุุรีกิจจึงสำคัญตั้่อ่บรีิษัท่ส่งผู้ลให�มีเงินทุ่นหรี้อ่ท่รัีพยากรีท่ี�เพียงพอ่ตั้่อ่การีดำเนินกิจกรีรีมตั้่าง ๆ   

ข่อ่งบรีิษัท่ (Rahim, 2017) จึงเปี็นท่ี�มาข่อ่งความสนใจในการีศึกษาความสัมพันธุ์รีะหว่างผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่กับ

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น

การีวัดการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นจากวรีรีณกรีรีมพบว่า มี 3 แบบจำลอ่ง ได�แก่ แบบจำลอ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่ง 

Higgins (1997) สนใจการีเติั้บโตั้จากความสามารีถึในการีเก็บกำไรีไว�ในรีะยะยาว เพ้�อ่ลงทุ่นตั้่อ่ในอ่นาคตั้โดยพึ�งพาเงินทุ่น

จากภายใน ในข่ณะท่ี�แบบจำลอ่งข่อ่ง Zakon (1986) เปี็นการีพิจารีณาถึึงโครีงสรี�างเงินทุ่นในเรี้�อ่งข่อ่งการีรีักษาอ่ัตั้รีาส่วน

หนี�สินตั้่อ่ทุ่น สัดส่วนกำไรีสะสม สำหรัีบแบบจำลอ่งข่อ่ง Van Horne (1987) เปี็นการีพิจารีณาในมุมมอ่งท่ี�กว�างข่วาง 

โดยพิจารีณาถึึงปีรีะสิท่ธุิภาพการีใชิ�สินท่รีัพย์ แตั้่ไม่พิจารีณาถึึงโครีงสรี�างเงินทุ่น จากแบบจำลอ่งข่�างตั้�นพบว่า แตั้่ละ 

แบบจำลอ่งมีส้ตั้รีการีคำนวณและความซัึ่บซึ่�อ่นท่ี�แตั้กตั้่างกัน (Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) กล่าวค้อ่ แบบจำลอ่ง 

Higgins (1997) ให�มุมมอ่งการีเก็บกำไรีข่อ่งบรีิษัท่โดยไม่พิจารีณาถึึงปีัจจัยอ่้�น โดยมุ่งเน�นการีวิเครีาะห์เบ้�อ่งตั้�นข่อ่ง 

บรีิษัท่ ซึึ่�งใชิ�ข่�อ่ม้ลท่ี�เปีิดเผู้ยท่ั�วไปี ในข่ณะที่�แบบจำลอ่งข่อ่ง Zakon (1986) และแบบจำลอ่งข่อ่ง Van Horne (1987) 

จะมีความซึ่ับซึ่�อ่นและมีมิติั้ท่ี�หลากหลายกว่าและเหมาะสมกับการีวิเครีาะห์ในเชิิงลึก โดยงานวิจัยข่อ่ง Fonseka et al. 

(2012) ให�หลักฐานงานวิจัยว่า แบบจำลอ่ง Higgins (1997) และแบบจำลอ่งข่อ่ง Van Horne (1987) มีผู้ลการีวิจัย 

ไม่แตั้กตั้่างกัน เน้�อ่งจากวัตั้ถึุปีรีะสงค์ข่อ่งงานวิจัยนี�สนใจเพียงข่�อ่ม้ลพ้�นฐานที่�สามารีถึสังเกตั้ได�โดยง่าย ไม่มีความซึ่ับซึ่�อ่น 

ซึ่ึ�งนักลงทุ่นหร้ีอ่ผู้้�สนใจท่ั�วไปีนำไปีวิเครีาะห์ตั้่อ่ได� และเปี็นที่�นิยมนำมาใชิ�ในงานวิจัย งานวิจัยนี�จึงเล้อ่กใชิ�แบบจำลอ่งข่อ่ง 

Higgins (1997) เชิ่นเดียวกับงานวิจัยในอ่ดีตั้ (Mumu et al., 2019; Kumar, 2018; Rahim, 2017)

การเต่ิบโต่อย่่างย่ั�งย่ืนกับผลการดำเนินงาน

จากหลักฐานในอ่ดีตั้แสดงให�เห็นว่า การีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงาน เชิ่น งานวิจัยข่อ่ง 

Pham, Do, Doan, Nguyen, and Pham (2021) พบว่า ความยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการี 

ดำเนินงานท่างการีเงิน เชิ่น ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่สินท่รัีพย์ (ROA) ผู้ลตั้อ่บแท่นตั้่อ่ผู้้�ถ้ึอ่หุ�น (ROE) และผู้ลตั้อ่บแท่นจากเงินทุ่น

ท่ี�ใชิ�ในการีดำเนินงาน (Return on Capital Employed: ROCE) ในปีรีะเท่ศสวีเดน รีวมทั่�ง งานวิจัยข่อ่ง Naumoski 

(2022) พบว่า ความสามารีถึในการีท่ำกำไรีท่ี�วัดค่าจากอ่ัตั้รีากำไรีสุท่ธุิตั้่อ่ยอ่ดข่าย และอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากส่วนข่อ่ง 

ผู้้�ถึ้อ่หุ�นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น นอ่กจากนี� Amouzesh et al. (2011) พบความสัมพันธุ์

รีะหว่างอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับสภาพคล่อ่ง และผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ในตั้ลาดการีเงินอ่ิหรี่านรีะหว่าง 

ปีี ค.ศ. 2006–2009

งานวิจัยนี�พิจารีณาผู้ลการีดำเนินงานจากอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ (ROA) ซึึ่�งเปี็นตั้ัววัดผู้ลการีดำเนินงานจาก

ฐานข่�อ่ม้ลบัญชิีท่ี�นักลงทุ่นสามารีถึนำไปีใชิ�ในการีตัั้ดสินใจ นอ่กจากผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันแล�ว รีวมทั่�ง นำแนวคิด

ข่อ่งการีคาดการีณ์กำไรีในงวดอ่นาคตั้ข่อ่ง Sloan (1996) ท่ี�ท่ดสอ่บความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่งค์ปีรีะกอ่บข่อ่งข่�อ่ม้ลกำไรีตั้่อ่ 
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บัที่ความีวิจัย

กำไรีในงวดอ่นาคตั้และงานวิจัยในอ่ดีตั้ท่ี�วัดผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ด�วยการีใชิ�ข่�อ่ม้ลผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งงวดถัึดไปี 

เชิ่น กรีะแสเงินสดในงวดอ่นาคตั้ เปี็นตั้�น (Phakdee & Selaratana, 2023) เพ้�อ่พิจารีณาให�เห็นถึึงปีรีะโยชิน์ข่อ่ง 

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบัน งวดอ่นาคตั้ 1 ปีี และงวดอ่นาคตั้ 2 ปีี

Ramli et al. (2022) พบความสัมพันธุ์เชิิงบวกรีะหว่างการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลตั้อ่บแท่นข่อ่งรีาคาหลักท่รีัพย์ 

ที่�วัดค่าจากการีเปีลี�ยนแปีลงข่อ่งรีาคาหลักท่รีัพย์ในปีรีะเท่ศมาเลเซีึ่ย ใชิ�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงปีี ค.ศ. 2007–2016 ผู้ลการีวิจัย 

ดังกล่าวสะท่�อ่นถึึงปีรีะโยชิน์ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�มีปีรีะโยชิน์ตั้่อ่การีตั้ัดสินใจลงทุ่นเม้�อ่พิจารีณาผู้่านรีาคาหลักท่รีัพย์ 

นอ่กจากนี� Mukherjee and Sen (2018) พบว่า ผู้ลการีดำเนินงานจากอั่ตั้รีาส่วนกรีะแสเงินสดมีความสัมพันธุ์เชิิงบวก

กับอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นในปีรีะเท่ศอ่ินเดีย ใชิ�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงปีี ค.ศ. 2011–2015 สะท่�อ่นให�เห็นว่า ในมุมมอ่ง 

ผู้ลการีดำเนินงานท่ี�วัดค่าจากกรีะแสเงินสด ในส่วนข่อ่งผู้ลการีดำเนินงานท่างการีเงินที่�วัดค่าจากข่�อ่ม้ลในงบกำไรีข่าดทุ่น 

เชิ่น งานวิจัยข่อ่ง Lim and Rokhim (2021) พบว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญ

กับความสามารีถึในการีท่ำกำไรีท่ี�วัดค่าด�วย ROA ROE และ EPS ในปีรีะเท่ศอิ่นโดนีเซีึ่ย ใชิ�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงปีี ค.ศ. 2014–2018 

Fonseka et al. (2012) พบความสัมพันธุ์เชิิงบวกรีะหว่างอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน นอ่กจากนี� 

Asimakopoulos, Samitas, and Papadogonas (2009) พบว่า การีเติั้บโตั้ข่อ่งรีายได�มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับ ROA 

ในปีรีะเท่ศปีรีะเท่ศกรีีซึ่ โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงปีี ค.ศ. 1995–2003 แตั้่งานวิจัยข่อ่ง Lim and Rokhim (2021) พบว่า  

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้ข่อ่งยอ่ดข่ายบรีิษัท่ไม่มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงาน จากหลักฐานดังกล่าวแสดงเห็นความสัมพันธุ์ข่อ่ง

อ่ัตั้รีาการีเติั้บอ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันเปี็นส่วนใหญ่ แตั้่ยังไม่พบหลักฐานข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น 

ท่ี�มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้

ผลกระทบของ Covid-19 ต่่อบริษััทจดทะเบีย่นในประเทศไทย่

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยได�รีับผู้ลกรีะท่บจากการีแพรี่รีะบาดข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่รีะบบ

เศรีษฐกิจข่อ่งปีรีะเท่ศไท่ยในปีี พ.ศ. 2563 เชิ่นเดียวกับตั้ลาดหลักท่รีัพย์ในปีรีะเท่ศอ่้�น หลักฐานการีวิจัยในภาพรีวมจาก

ข่�อ่ม้ลข่อ่งบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยข่อ่ง Phakdee and Srijunpetch (2024) พบว่า Covid-19 

ส่งผู้ลตั้่อ่ความสามารีถึข่อ่งข่�อ่ม้ลกำไรี และอ่งค์ปีรีะกอ่บข่อ่งข่�อ่ม้ลกำไรีในการีพยากรีณ์ผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ข่อ่ง

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ทุ่กอุ่ตั้สาหกรีรีมยกเว�นอุ่ตั้สาหกรีรีมธุุรีกิจการีเงิน ผู้ลการีวิจัยดังกล่าวสอ่ดคล�อ่ง 

กับงานวิจัยข่อ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่�ศึกษาเฉพาะกลุ่มบริีษัท่ใน SET50 นอ่กจากนี�ยังมีมิตั้ิข่อ่ง

การีกำกับด้แลกิจการีท่ี�ศึกษาโดย Thanaanawat and Phakdee (2024) พบว่า Covid-19 ส่งผู้ลตั้่อ่การีเปีลี�ยนแปีลง

ความสัมพันธุ์รีะหว่างคุณลักษณะคณะกรีรีมการีกับผู้ลการีดำเนินงาน จากหลักฐานดังกล่าวแสดงให�เห็นว่า Covid-19  

เปี็นปีัจจัยภายนอ่กท่ี�ไม่ใชิ่ปีัจจัยท่างด�านเศรีษฐกิจท่ี�ส่งผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ 

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

อ่ย่างไรีก็ตั้าม เม้�อ่แยกพิจารีณาในรีายอุ่ตั้สาหกรีรีมพบหลักฐานว่า บางอุ่ตั้สาหกรีรีมได�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงลบ ในข่ณะที่�

บางอุ่ตั้สาหกรีรีมได�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงบวก เชิ่น Suwannapak and Chancharat (2022) พบว่า วิกฤตั้ Covid-19  

ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่อุ่ตั้สาหกรีรีมการีท่่อ่งเท่ี�ยวและข่นส่ง แตั้่ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่ธุุรีกิจบริีการีด�านการีด้แลสุข่ภาพ 

ผู้ลการีวิจัยดังกล่าวแสดงให�เห็นว่า Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่บางอุ่ตั้สาหกรีรีม เชิ่นเดียวกับงานวิจัย Phakdee and 



13วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  21  ฉบัับัท่ี่�  69  มี่นาคมี  2568

ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

Srijunpetch (2024) ท่ี�แยกข่�อ่ม้ลตัั้วอ่ย่างในการีศึกษาแบ่งอ่อ่กเปี็นรีายอุ่ตั้สาหกรีรีมพบว่า Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บ 

ตั้่อ่ความสามารีถึในการีคาดการีณ์กำไรีในอ่นาคตั้บางอุ่ตั้สาหกรีรีม

จากหลักฐานดังกล่าวจึงเปี็นเหตุั้ผู้ลท่ี�ท่ำให�งานวิจัยนี�สนใจศึกษาเพิ�มเติั้มว่า Covid-19 จะส่งกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์

ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานปีัจจุบันและในอ่นาคตั้ เน้�อ่งจากยังไม่พบหลักฐานในอ่ดีตั้ท่ี�ศึกษา 

เกี�ยวกับปีรีะเด็นดังกล่าว

การพััฒนาสำมีมีติิฐานงานวิจััย

การเต่ิบโต่อย่่างย่ั�งย่ืนกับผลการดำเนินงาน

โดยท่ั�วไปีบรีิษัท่มักมีกลไกในการีควบคุมพฤตั้ิกรีรีมการีในการีสรี�างผู้ลปีรีะโยชิน์ให�สอ่ดคล�อ่งกันรีะหว่างตั้ัวการีกับ

ตั้ัวแท่น (Karim et al., 2024) ผู้้�บริีหารีอ่าจบริีหารีงานโดยคำนึงถึึงอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (SGR) รีวมทั่�ง การีเติั้บโตั้

อ่ย่างยั�งย้นถึ้อ่เปี็นเครี้�อ่งม้อ่ในการีควบคุมได� (Fonseka et al., 2012) อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นชิ่วยให�ผู้้�บริีหารี 

ตั้ัดสินใจแผู้นท่างการีเงินได�อ่ย่างสมดุล (Arora et al., 2018; Ramli et al., 2022) นอ่กจากนี� การีบริีหารีงานเพ้�อ่ให�

บรีิษัท่มีการีคงไว�ซึึ่�งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นอ่าจเปี็นข่�อ่ม้ลสำคัญอ่ย่างหนึ�งในการีส่งสัญญาณไปียังสาธุารีณชินตั้ามท่ฤษฎี ี

การีส่งสัญญาณ (Karim et al., 2024) เพ้�อ่ให�นักลงทุ่นสนใจในกิจการี

Ramli et al. (2022) พบความสัมพันธุ์เชิิงบวกรีะหว่างการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลตั้อ่บแท่นข่อ่งรีาคาหลักท่รีัพย์  

และงานวิจัยข่อ่ง Lim and Rokhim (2021) พบว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญ

กับความสามารีถึในการีท่ำกำไรีท่ี�วัดค่าด�วย ROA ROE และ EPS รีวมทั่�ง Pham et al. (2021) พบว่า ความยั�งย้น 

ข่อ่งบริีษัท่มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงาน เชิ่นเดียวกับงานวิจัยข่อ่ง Amouzesh et al. (2011) พบว่า  

อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับ ROA นอ่กจากนี� Fonseka et al. (2012) พบว่าอั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้

อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานมีความสัมพันธุ์กัน ในข่ณะที่� Asimakopoulos et al. (2009) พบว่า การีเติั้บโตั้ข่อ่ง

กิจการีมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับ ROA จากหลักฐานแสดงให�เห็นว่า หากบรีิษัท่บรีิหารีงานโดยคำนึงถึึงอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้

อ่ย่างยั�งย้น เพ้�อ่สะท่�อ่นให�เห็นถึึงความเหมาะสมข่อ่งการีตัั้ดสินใจเชิิงกลยุท่ธุ์จะท่ำให�ผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและ

งวดอ่นาคตั้เพิ�มข่ึ�น จึงกำหนดสมมติั้ฐานงานวิจัยแบบมีทิ่ศท่าง ดังนี�

H1: การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้

การเต่ิบโต่อย่่างย่ั�งย่ืน ผลการดำเนินงาน และ Covid-19

หลักฐานในอ่ดีตั้สนับสนุนความสัมพันธุ์เชิิงบวกรีะหว่างการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน (Pham et al., 

2021; Ramli et al., 2022; Rokhim, 2021) และเปี็นเหตุั้ผู้ลสนับสนุนการีกำหนดสมมติั้ฐานงานวิจัย H1 แตั้่งานวิจัยนี�

ใชิ�ข่�อ่ม้ลตั้ัวอ่ย่างคอ่บคลุมรีะยะเวลา 19 ปีี ตั้ั�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2547–2565 ซึ่ึ�งครีอ่บคลุมชิ่วงเวลาที่�เกิดการีแพรี่รีะบาดข่อ่ง 

Covid-19 จึงเกิดคำถึามว่า Covid-19 จะเปี็นวิกฤตั้ที่�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับ 

ผู้ลการีดำเนินงานหรี้อ่ไม่ เน้�อ่งจากงานวิจัยในปีรีะเท่ศไท่ยพบว่า Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสามารีถึข่อ่ง 

ข่�อ่ม้ลกำไรีในการีพยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ (Narktabtee & Jarungidanan, 2022; Phakdee & Srijunpetch, 2024) 

และส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งคุณลักษณะคณะกรีรีมการีกับผู้ลการีดำเนินงาน (Thanaanawat & Phakdee, 2024) 
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บัที่ความีวิจัย

แตั้่เม้�อ่แยกวิเครีาะห์เปี็นรีายอุ่ตั้สาหกรีรีมกลับพบผู้ลการีวิจัยที่�ขั่ดแย�งกัน (Mixed Results) เน้�อ่งจาก Covid-19  

ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบในบางอุ่ตั้สาหกรีรีม (Phakdee & Srijunpetch, 2024; Suwannapak & Chancharat, 2022)  

จากหลักฐานดังกล่าวสนับสนุนผู้ลกรีะท่บท่างลบจากวิกฤตั้ Covid-19 งานวิจัยนี�จึงคาดว่า Covid-19 จะส่งผู้ลกรีะท่บ 

เชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและงวดอ่นาคตั้ เน้�อ่งจาก Covid-19 อ่าจนำมาซึึ่�งความเสี�ยง

และความไม่แน่นอ่นท่ี�เพิ�มข่ึ�น จึงท่ำให�บรีิษัท่ตั้�อ่งพึ�งพาแหล่งเงินทุ่นจากภายนอ่กเพิ�มเตั้ิม จึงกำหนดสมมตั้ิฐานงานวิจัย 

ดังนี�

H2: การีรีะบาด Covid-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบัน

และอ่นาคตั้

วิธ่ีดำำาเนินงานวิจััย
งานวิจัยนี�ใชิ�ข่�อ่ม้ลตัั้วอ่ย่างจากบริีษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยท่ั�งหมด 7 อุ่ตั้สาหกรีรีม  

ปีรีะกอ่บด�วยอุ่ตั้สาหกรีรีมเกษตั้รีและอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่าหารี สินค�าอุ่ปีโภคบริีโภค สินค�าอุ่ตั้สาหกรีรีม อ่สังหาริีมท่รัีพย์และ

ก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี และเท่คโนโลยี ครีอ่บคลุมตั้ั�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2547–2565 รีวมรีะยะเวลา 19 ปีี คิดเปี็น 5,831 

ข่�อ่ม้ล โดยไม่รีวมข่�อ่ม้ลจากบริีษัท่ในอุ่ตั้สาหกรีรีมธุุรีกิจการีเงิน กอ่งทุ่นรีวมอ่สังหาริีมท่รีัพย์และกอ่งท่รีัสตั้์เพ้�อ่การีลงทุ่นใน

อ่สังหาริีมท่รัีพย์ บริีษัท่จดท่ะเบียนท่ี�อ่ย้่รีะหว่างฟื้้�นฟื้้การีดำเนินงาน เน้�อ่งจากอุ่ตั้สาหกรีรีมดังกล่าวมีรีายการีในงบการีเงิน

ท่ี�ตั้�อ่งนำมาใชิ�คำนวณวัดค่าตัั้วแปีรีแตั้กตั้่างจากอุ่ตั้สาหกรีรีมอ่้�น และบริีษัท่ที่�มีข่�อ่ม้ลไม่ครีบถึ�วนตั้ามวัตั้ถุึปีรีะสงค์การีวิจัย

สำหรีับการีเล้อ่กใชิ�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงเวลาดังล่าว เน้�อ่งจากตั้ั�งแตั้่ปีี พ.ศ. 2547 บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ยได�มีการีดำเนินการีจนสามารีถึยกรีะดับการีกำกับด้แลกิจการีข่อ่งปีรีะเท่ศไท่ย (SEC, 2024) และได�เข่�ารี่วม

โครีงการีปีรีะเมินผู้ลการีดำเนินงานด�านบรีรีษัท่ภิบาลในรีะดับสากล (Srijunpetch, 2009) ซึึ่�งสะท่�อ่นให�เห็นถึึงบรีิษัท่ 

ให�ความสำคัญกับการีกำกับด้แลกิจการีท่ี�ดี และเพ้�อ่ให�ข่�อ่ม้ลสามารีถึเปีรีียบเท่ียบกันได� งานวิจัยนี�จึงกำหนดใชิ�ข่�อ่ม้ล 

ตั้ั�งแตั้่ พ.ศ. 2547–2565 และเหตุั้ผู้ลท่ี�เล้อ่กใชิ�ข่�อ่ม้ลครีอ่บคลุมรีะยะเวลา 19 ปีี เน้�อ่งจากเปี็นการีใชิ�ข่�อ่ม้ลในรีะยะยาว 

ซึ่ึ�งงานวิจัยในอ่ดีตั้ใชิ�เพียงชิ่วง 5 ปีี (Lim & Rokhim, 2021; Mukherjee & Sen, 2018; Ramli et al., 2022)  

และ 10 ปีี (Amouzesh et al., 2011) และใชิ�ชิ่วงเวลาที่�ครีอ่บคลุมรีะยะเวลาข่อ่งวิกฤตั้ Covid-19 เพ้�อ่ให�หลักฐาน 

เพิ�มเติั้มเกี�ยวกับผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ข่อ่งบริีษัท่ท่ี�จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึึ่�งถ้ึอ่เปี็นปีรีะเท่ศ

ตั้ลาดเกิดใหม่และมีสภาพแวดล�อ่มท่างธุุรีกิจท่ี�แตั้กตั้่างจากตั้่างปีรีะเท่ศ (Amouzesh et al., 2011; Lim & Rokhim, 

2021; Mukherjee & Sen, 2018; Ramli et al., 2022)

การีเก็บรีวบรีวมข่�อ่ม้ลในงานวิจัยนี�ใชิ�ข่�อ่ม้ลจากงบการีเงินข่อ่งบริีษัท่ตัั้วอ่ย่าง ซึึ่�งถึ้อ่เปี็นแหล่งข่�อ่ม้ลทุ่ตั้ิยภ้มิ 

(Secondary Data) โดยเก็บข่�อ่ม้ลจากฐานข่�อ่ม้ลอ่อ่นไลน์ Thomson Reuters Eikon สำหรัีบข่�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�ในงานวิจัย 

เปี็นแบบภาคตั้ัดข่วาง (Cross sectional Data) งานวิจัยใชิ�สถึิตั้ิพรีรีณนา ปีรีะกอ่บด�วย ค่าเฉลี�ย ค่ามัธุยฐาน  

ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตั้รีฐาน ค่าส้งสุด และค่าตั้�ำสุด และใชิ�การีวิเครีาะห์สหสัมพันธุ์ในการีอ่ธิุบายข่�อ่ม้ลพ้�นฐาน และใชิ� 

สถิึติั้อ่นุมานค้อ่ การีถึดถึอ่ยพหุค้ณในการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐานงานวิจัย
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

การวัดำค่าตัิวแปีรท่ี่�ใช้้ในงานวิจััย
การวัดค่าต่ัวแปรผลการดำเนินงาน งานวิจัยนี�วัดผู้ลการีดำเนินงานโดยใชิ�อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รีัพย์ (ROA)  

ซึ่ึ�งเปี็นอ่ัตั้รีาส่วนท่ี�นักลงทุ่นใชิ�ในการีตั้ัดสินใจ และ ROA ยังสามารีถึปีรีะยุกตั้์ได�กับทุ่กบรีิษัท่ (Duarte, Lisboa, & Carreira, 

2024) รีวมท่ั�ง งานวิจัยจำนวนมากนิยมใชิ�เปี็นตัั้วชีิ�วัดผู้ลการีดำเนินงาน (Phakdee & Srijunpetch, 2024; Rokhim, 

2021; Thongjang, & Nimtrakoon, 2022; Al-Haddad, Saidat, Seaman, & Gerged, 2024) นอ่กจากนี�  

งานวิจัยนี�ยังใชิ� ROA เปี็นตัั้วแท่นผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้จะใชิ�อั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์สำหรัีบปีีถัึดไปี 1 และ 

2 ปีี โดยนำแนวคิดการีคาดการีณ์กำไรีในงวดอ่นาคตั้ (Sloan, 1996) และงานวิจัยในอ่ดีตั้ท่ี�ศึกษาผู้ลการีดำเนินงาน 

ในงวดอ่นาคตั้ (Phakdee & Selaratana, 2023)

การวัดค่าอัต่ราการเติ่บโต่อย่่างย่ั�งยื่น อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นเปี็นตั้ัวชิี�วัดท่ี�สะท่�อ่นความสามารีถึในการีเตั้ิบโตั้ข่อ่ง

บรีิษัท่โดยไม่ตั้�อ่งเพิ�มเงินทุ่น ไม่ว่าจะเปี็นการีก้�ย้มหรี้อ่การีอ่อ่กหุ�น จึงถ้ึอ่ว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นค้อ่ อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้

ส้งสุดท่ี�บรีิษัท่สามารีถึบรีรีลุเปี้าหมายโดยใชิ�ท่รัีพยากรีภายใน (Ramli et al., 2022) ซึึ่�งแสดงให�เห็นถึึงการีคงไว�ซึึ่�งรีะดับ

ข่อ่งโครีงสรี�างทุ่นและความสามารีถึในการีจ่ายชิำรีะค้นหนี�สิน งานวิจัยในอ่ดีตั้พบว่า มีแบบจำลอ่งท่ี�พัฒนาข่ึ�น เพ้�อ่ใชิ� 

ในการีวัดค่าอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นไว�หลายแบบจำลอ่ง (Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) ซึ่ึ�งงานวิจัยนี� 

เล้อ่กใชิ�แบบจำลอ่งข่อ่ง Higgins (1997) ซึ่ึ�งคำนวณจากอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากส่วนข่อ่งผู้้�ถ้ึอ่หุ�นค้ณกับการีเก็บรีักษากำไรี 

(Earnings Retention) โดยการีเก็บรัีกษากำไรีค้อ่ 1 – อ่ัตั้รีาส่วนเงินปีันผู้ลตั้่อ่กำไรี (Mumu et al., 2019; Kumar,  

2018; Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) เหตุั้ผู้ลที่�เล้อ่กใชิ�ตัั้วชีิ�วัดดังกล่าว เน้�อ่งจากเปี็นตัั้ววัดที่�นิยมในการีศึกษา 

เกี�ยวกับอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น (Mumu et al., 2019; Kumar, 2018) รีวมทั่�งมีการีคำนวณที่�ไม่ซัึ่บซึ่�อ่น เข่�าใจง่าย

และผู้้�สนใจท่ั�วไปีสามารีถึนำไปีใชิ�ปีรีะโยชิน์ในการีตั้ัดสินใจเชิ่นเดียวกับงานวิจัยในอ่ดีตั้ (Mumu et al., 2019; Kumar, 

2018; Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) การีคำนวณแสดงดังนี�

 STGR = ROE * (1 – Dividend Payout Ratio)

โดยท่ี�

STGR ค้อ่ อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น ROE ค้อ่ อ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากส่วนผู้้�ถ้ึอ่หุ�น และ Dividend Payout Ratio  

ค้อ่ อ่ัตั้รีาส่วนการีจ่ายเงินปีันผู้ล

ต่ัวแปรควบค้ม (Control Variables) งานวิจัยใชิ�ตัั้วแปีรีควบคุมปีรีะกอ่บด�วย ข่นาดข่อ่งบริีษัท่ (Size) และ 

การีเปีลี�ยนแปีลงในรีายได�ข่อ่งบริีษัท่ (ChREV) เน้�อ่งจากงานวิจัยในอ่ดีตั้พบว่า ตั้ัวแปีรีดังกล่าวมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการี

ดำเนินงาน (Al-Haddad et al., 2024; Duarte et al., 2024; Lim & Rokhim, 2021; Thanaanawat & Phakdee, 

2024) นอ่กจากนี� โครีงสรี�างเงินทุ่นข่อ่งบรีิษัท่ (DE) ยังเปี็นอ่ีกปีัจจัยที่�เกี�ยวข่�อ่งกับผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่ รีวมท่ั�ง 

งานวิจัยนี�ได�ควบคุมผู้ลกรีะท่บข่อ่งรีะยะเวลา และความแตั้กตั้่างข่อ่งอุ่ตั้สาหกรีรีม (Thanaanawat & Phakdee, 2024) 

ไว�ในแบบจำลอ่งงานวิจัยด�วย
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บัที่ความีวิจัย

แบับัจัำาลองงานวิจััย
แบบจำลองงานวิจัย่เพัื�อต่อบคำถามวิจัย่ที� 1 (RQ1) ค้อ่ การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงาน

งวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้หร้ีอ่ไม่อ่ย่างไรี โดยการีตั้อ่บคำถึามวิจัยท่ี� 1 นี� ผู้้�วิจัยได�กำหนดแบบจำลอ่งการีวิเครีาะห์ถึดถึอ่ย

พหุค้ณในการีท่ดสอ่บสมมติั้ฐานงานวิจัย โดยพิจารีณาความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน 

งวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้ หากเปี็นไปีตั้ามสมมติั้ฐานงานวิจัยที่�กำหนดไว� ตั้ัวแปีรีการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นตั้�อ่งมีความสัมพันธุ ์

เชิิงบวกกับตั้ัวแปีรีตั้าม โดยค่า α1 (Model 1–3) ตั้�อ่งมีค่ามากกว่า 0 และมีนัยสำคัญท่างสถึิตั้ิ แบบจำลอ่งท่ดสอ่บสมมตั้ิฐาน

งานวิจัยแสดงได�ดังตั้่อ่ไปีนี�

 ROAi,t = α0 + α1STGRi,t + α2Sizei,t + α3DEi,t + α4ChREVi,t +∑
n=6
n=1  βnIndustry  

+∑ k=18
k=1  γkYears + εi,t Model 1

 ROAi,t+1 = α0 + α1STGRi,t + α2Sizei,t + α3DEi,t + α4ChREVi,t +∑
n=6
n=1  βnIndustry  

+∑ k=18
k=1  γkYears + εi,t Model 2

 ROAi,t+2 = α0 + α1STGRi,t + α2Sizei,t + α3DEi,t + α4ChREVi,t +∑
n=6
n=1  βnIndustry  

+∑ k=18
k=1  γkYears + εi,t Model 3

เม้�อ่

ROAi,t = ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ i ปีีท่ี� t วัดค่าจากอั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ปีีปีัจจุบัน

ROAi,t+1 = ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t+1 วัดค่าจากอั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ปีีถัึดไปี

ROAi,t+2 = ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t+2 วัดค่าจากอั่ตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ถัึดไปี 2 ปีี

STGRi,t = การีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่ i ปีีท่ี� t วัดค่าจากอ่ัตั้รีาผู้ลตั้อ่บแท่นจากส่วนผู้้�ถึ้อ่หุ�นค้ณด�วย 1 ลบอั่ตั้รีาส่วน

การีจ่ายเงินปีันผู้ล [ROE * (1 – Dividend Payment Ratio)] ซึึ่�งวัดค่าเชิ่นเดียวกับงานวิจัยในอ่ดีตั้ (Mumu 

et al., 2019; Kumar, 2018)

Sizei,t = ข่นาดข่อ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t วัดค่าจากค่าลอ่การิีทึ่มธุรีรีมชิาติั้ข่อ่งสินท่รัีพย์รีวม

DEi,t = โครีงสรี�างเงินทุ่นข่อ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t วัดค่าจากอั่ตั้รีาส่วนหนี�สินตั้่อ่ส่วนข่อ่งผู้้�ถ้ึอ่หุ�น

ChREVi,t = การีเปีลี�ยนแปีลงในรีายได�ข่อ่งบรีิษัท่ i ปีีท่ี� t วัดค่ารีายได�งวดปีัจจุบันลบรีายได�งวดก่อ่นหารีด�วยรีายได� 

งวดก่อ่น

Industry = อุ่ตั้สาหกรีรีมท่ั�งหมด 7 อุ่ตั้สาหกรีรีม วัดค่าเปี็นตั้ัวแปีรีหุ่น 6 ตั้ัวแปีรี กำหนดให�อุ่ตั้สาหกรีรีมที่�สนใจเท่่ากับ 1 

หากไม่ใชิ่เท่่ากับ 0

Years = ปีี พ.ศ. ท่ั�งหมด 19 ปีี วัดค่าเปี็นตัั้วแปีรีหุ่น 18 ตั้ัวแปีรี กำหนดให�ปีีที่�สนใจเท่่ากับ 1 หากไม่ใชิ่เท่่ากับ 0

εi,t = ค่าความคลาดเคล้�อ่นข่อ่งแบบจำลอ่ง
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

แบบจำลองงานวิจัย่เพัื�อต่อบคำถามวิจัย่ที� 2 (RQ2) ค้อ่ Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งตัั้วแปีรีอั่ตั้รีา

เตั้ิบโตั้กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้หรี้อ่ไม่อ่ย่างไรี โดยการีตั้อ่บคำถึามนี�ผู้้�วิจัยได�กำหนดแบบจำลอ่ง  

โดยพิจารีณาผู้ลกรีะท่บรี่วมข่อ่งตัั้วแปีรี STGRi,t * Covid-19 ที่�ถ้ึอ่เปี็นสถึานการีณ์ที่�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่ง

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย (Phakdee & Srijunpetch, 2024) หาก Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บ

ตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งตั้ัวแปีรีอ่ัตั้รีาเตั้ิบโตั้กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� α3 (Model 4–6) 

ตั้�อ่งมีนัยสำคัญท่างสถิึตั้ิ ดังนี�

 ROAi,t = α0 + α1STGRi,t + α2Covid-19 + α3STGRi,t * Covid-19 + εi,t Model 4

 ROAi,t+1 = α0 + α1STGRi,t + α2Covid-19 + α3STGRi,t * Covid-19 + εi,t Model 5

 ROAi,t+2 = α0 + α1STGRi,t + α2Covid-19 + α3STGRi,t * Covid-19 + εi,t Model 6

เม้�อ่ Covid-19 ค้อ่ ตั้ัวแปีรีหุ่น (Dummy Variable) กำหนดให�ข่�อ่ม้ลในชิ่วงปีี พ.ศ. 2564–2565 มีค่าเท่่ากับ 1 ซึึ่�งเปี็น

ชิ่วงการีรีะบาดข่อ่ง Covid-19 ในปีรีะเท่ศไท่ย หากไม่ใชิ่ชิ่วงเวลาดังกล่าวกำหนดให�มีค่าเท่่ากับ 0 การีวัดค่าดังกล่าว 

ใชิ�ตัั้วแปีรีหุ่นเชิ่นเดียวกับงานวิจัยในอ่ดีตั้ (Phakdee & Srijunpetch, 2024) โดยเหตุั้ผู้ลท่ี�แบบจำลอ่งดังกล่าวไม่ได� 

ควบคุมอุ่ตั้สาหกรีรีมและปีี พ.ศ. เชิ่นเดียวกับแบบจำลอ่งท่ี� 1 และ 2 เน้�อ่งจากตั้�อ่งการีให�เห็นผู้ลกรีะท่บที่�เกิดจาก

สถึานการีณ์ Covid-19 ท่ี�มีตั้่อ่ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถึดถึอ่ย กล่าวค้อ่ ตั้ัวแปีรี STGRi,t * Covid-19 จะมีค่าเท่่ากับผู้ลตั้่างข่อ่ง

ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ข่อ่งชิ่วง Covid-19 กับชิ่วง Non-Covid-19

ผลการวิเคราะห์ข้อมีูล
สำหรัีบผู้ลการีวิจัยหัวข่�อ่นี�ปีรีะกอ่บด�วยสถึิตั้ิพรีรีณนา ผู้ลการีวิเครีาะห์สหสัมพันธุ์ และการีวิเครีาะห์การีถึดถึอ่ยพหุค้ณ

ต่ารางที� 1 สถึิตั้ิพรีรีณนา

Panel A: ต่ัวแปรค่าต่่อเนื�อง (ตั้ัวอ่ย่างทั่�งหมด)

ตััวแปร n Mean Median S.D. Min Max

STGRi,t 5,831 0.087 0.055 0.128 –0.289 0.990

ROAi,t 5,831 0.081 0.065 0.072 –0.051 1.221

ROAi,t+1 5,831 0.067 0.059 0.079 –0.740 1.221

ROAi,t+2 5,461 0.061 0.056 0.082 –0.740 0.953

Sizei,t 5,831 22.356 22.125 1.537 17.141 28.859

DEi,t 5,831 1.169 0.838 1.200 0.003 8.939

GrREVi,t 5,831 1.220 1.068 0.966 0.013 9.849
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บัที่ความีวิจัย

ต่ารางที� 1 สถึิตั้ิพรีรีณนา (ตั้่อ่)

Panel B: ต่ัวแปรห้่น Covid-19

ตััวแปร n D = 1 D = 0 % of 1 % of 0

Covid-19 5,831 5,103 728 12.50 87.50

Panel C: สัถิต่ิพัรรณนาของต่ัวแปรที�สันใจศึกษัาในชี่วง Covid-19 และไม่ใชี่ชี่วง Covid-19

Panel C-1: สถิึตั้ิพรีรีณนาข่อ่งตัั้วแปีรีที่�สนใจศึกษาในชิ่วง Covid-19

ตััวแปร n Mean Median S.D. Min Max

STGRi,t 728 0.072 0.048 0.098 –0.140 0.990

ROAi,t 728 0.074 0.053 0.074 –0.004 0.634

ROAi,t+1 728 0.054 0.044 0.070 –0.215 0.546

ROAi,t+2 369 0.042 0.037 0.077 –0.495 0.347

Panel C-2: สถิึตั้ิพรีรีณนาข่อ่งตัั้วแปีรีที่�สนใจศึกษาไม่ใชิ่ชิ่วง Covid-19

ตััวแปร n Mean Median S.D. Min Max

STGRi,t 5,103 0.089 0.055 0.132 –0.289 0.990

ROAi,t 5,103 0.081 0.067 0.071 –0.051 1.221

ROAi,t+1 5,103 0.069 0.062 0.081 –0.740 1.221

ROAi,t+2 5,092 0.063 0.057 0.082 –0.740 0.953

หมาย่เหต่้ : ตั้ัวอ่ย่างข่อ่งตัั้วแปีรี ROAi,t+2 มีจำนวน n เท่่ากับ 5,461 ตั้ัวอ่ย่าง รีวมท่ั�งในชิ่วง Covid-19 และไม่ใชิ่ชิ่วง Covid-19 

มีจำนวน n เท่่ากับ 369 ตั้ัวอ่ย่าง และ 5,092 ตั้ัวอ่ย่าง ตั้ามลำดับ เหตุั้ผู้ลท่ี�มีจำนวน n แตั้กตั้่างจากตัั้วแปีรีอ่้�น เน้�อ่งจากมีการี

ตั้ัดข่�อ่ม้ลตัั้วแปีรีท่ี�มีไม่ครีบถึ�วนอ่อ่กจากการีวิเครีาะห์

จากตั้ารีางท่ี� 1 พบว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีค่าเฉลี�ยเท่่ากับ 0.087 แสดงให�เห็นว่า โดยภาพรีวมข่อ่ง 

กลุ่มตั้ัวอ่ย่างบริีษัท่มีการีเตั้ิบโตั้ในอ่ัตั้รีา 8.7% โดยไม่ตั้�อ่งใชิ�แหล่งเงินทุ่นเพิ�มเตั้ิมจากภายนอ่ก นอ่กจากนี� ผู้ลการี 

ดำเนินงานข่อ่งบริีษัท่ในงวดปีัจจุบัน (ROAi,t) งวดปีีถัึดไปี (ROAi,t+1) และงวด 2 ปีีถัึดไปี (ROAi,t+2) ที่�วัดค่าจากอั่ตั้รีา 

ผู้ลตั้อ่บแท่นจากสินท่รัีพย์ มีค่าเฉลี�ยเท่่ากับ 8.1% (0.081) 6.7% (0.067) และ 6.1% (0.061) ตั้ามลำดับ ซึึ่�งสามารีถึ

ตั้ีความได�ว่า ผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันมีอ่ัตั้รีาที่�ส้งกว่าผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ และผู้ลการีดำเนินงานใน 

งวดอ่นาคตั้จะลดลงเม้�อ่เวลาผู้่านไปี
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

เม้�อ่พิจารีณาสถึิตั้ิพรีรีณนา Panel C พบว่า ในชิ่วง Covid-19 ตั้ัวแปีรีอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น ผู้ลการีดำเนินงาน 

ข่อ่งบริีษัท่ในงวดปีัจจุบัน (ROAi,t) งวดปีีถัึดไปี (ROAi,t+1) และงวด 2 ปีีถัึดไปี (ROAi,t+2) มีค่าเฉลี�ยตั้�ำกว่าตัั้วแปีรีท่ี�สนใจ 

ท่ี�ไม่ใชิ่ชิ่วง Covid-19 อ่าจสะท่�อ่นให�เห็นว่า ในชิ่วง Covid-19 ผู้ลการีดำเนินงานจะลดลง

ลำดับถึัดไปีเปี็นการีพิจารีณาค่าสหสัมพันธุ์ข่อ่งตัั้วแปีรีอิ่สรีะในแบบจำลอ่ง เน้�อ่งจากงานวิจัยนี�ใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์

ถึดถึอ่ยพหุค้ณ ตั้ามข่�อ่สมมตั้ิเบ้�อ่งตั้�นตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะตั้�อ่งไม่มีความสัมพันธุ์กันส้งเกินไปีจนนำไปีส้่ปีัญหา Multicollinearity 

ซึ่ึ�งปีัญหาดังกล่าวจะท่ำให�ผู้ลการีวิจัยไม่เหมาะสม

ต่ารางที� 2 ผู้ลการีวิเครีาะห์สหสัมพันธุ์ (Correlations)

ตััวแปร ROAi,t ROAi,t+1 ROAi,t+2 STGRi,t Sizei,t DEi,t GrREVi,t Covid-19

ROAi,t 1 0.629** 0.459** 0.530** –0.117** –0.202** 0.070** –0.034**

ROAi,t+1 0.674** 1 0.621** 0.281** –0.090** –0.142** 0.047** –0.065**

ROAi,t+2 0.534** 0.702** 1 0.175** –0.065** –0.113** 0.025 –0.063**

STGRi,t 0.558** 0.303** 0.218** 1 –0.073** 0.332** 0.167** –0.045**

Sizei,t –0.124** –0.115** –0.092** 0.041** 1 0.265** 0.051** 0.134**

DEi,t –0.271** –0.212** –0.169** 0.266** 0.380** 1 0.125** –0.017

GrREVi,t 0.174** 0.091** 0.069** 0.284** 0.064** 0.176** 1 0.003

Covid-19 –0.063** –0.088** –0.073** –0.038** 0.136** –0.009 0.108** 1

หมาย่เหต่้ : บนข่วา Pearson Correlation ล่างซึ่�าย Spearman’s rho ** Correlation is significant at the 0.01 level 

(2-tailed)

จากตั้ารีางท่ี� 2 การีวิเครีาะห์สหสัมพันธุ์พบว่า ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะในแตั้่ละค้่มีความสัมพันธุ์อ่ย้่รีะหว่าง –0.202 ถึึง 0.530 

ซึ่ึ�งมีความสัมพันธุ์กันไม่ส้งเกินกว่า 0.65 นอ่กจากนี� การีพิจารีณาความสัมพันธุ์กันเอ่งข่อ่งตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะจากค่า VIF  

โดยพบว่า ในแตั้่ละแบบจำลอ่งมีค่า VIF (ในตั้ารีางที่� 3) ส้งสุดอ่ย้่รีะหว่าง 1.585–1.591 จากผู้ลการีวิเครีาะห์ดังกล่าว 

การีวิเครีาะห์ถึดถึอ่ยครีั�งนี�อ่าจสรุีปีได�ว่า ไม่พบปีัญหา Multicollinearity

สำหรีับปีัญหา Autocorrelation พิจารีณาจากค่า Durbin-Watson (D.W.) ในตั้ารีางท่ี� 3 ท่ั�ง 3 แบบจำลอ่ง 

(Model) อ่ย้่รีะหว่าง 2.031–2.071 ซึึ่�งถึ้อ่ว่า ไม่ท่ำให�เกิดปีัญหา Autocorrelation
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ต่ารางที� 3 ความสัมพันธุ์ข่อ่ง STGR กับผู้ลการีดำเนินงาน

Model 1: ROA Model 2: ROAt+1 Model 3: ROAt+2

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.017 1.419 0.156 0.039** 2.393 0.017 0.015 0.839 0.401

STGR 0.376*** 63.272 0.000 0.223*** 27.344 0.000 0.151*** 16.794 0.000

Size 0.003*** 5.497 0.000 0.001 1.571 0.116 0.002** 2.005 0.045

DE –0.027*** –40.606 0.000 –0.018*** –19.880 0.000 –0.013*** –13.513 0.000

ChREV 0.000 0.474 0.635 0.002 1.556 0.120 0.001 0.443 0.658

Industry Yes Yes Yes

Years Yes Yes Yes

F-stat 190.057*** 45.924*** 22.101***

Adj.R2 0.457 0.167 0.091

Max. VIF 1.585 1.585 1.591

D.W. 2.031 2.035 2.071

n 5,831 5,831 5,461

หมาย่เหต่้ : *,**,*** ค้อ่ p-value < 0.10, < 0.05 และ < 0.01 ตั้ามลำดับ

จากตั้ารีางท่ี� 3 พบว่า ท่ั�ง 3 Model มีค่า F-stat เท่่ากับ 190.057*** 45.924*** และ 22.101*** ซึึ่�งพบ 

นัยสำคัญท่างสถิึตั้ิ และตัั้วแปีรีอิ่สรีะในสมการีสามารีถึอ่ธิุบายผู้ลการีดำเนินงานได� 45.7% 16.7% และ 9.1% ตั้ามลำดับ 

เม้�อ่พิจารีณาตั้ัวแปีรีการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น (STGR) พบว่า STGR มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับ ROA, ROAt+1 

และ ROAt+2 ตั้ามลำดับ โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถึดถึอ่ยเท่่ากับ 0.376*** 0.223*** และ 0.151*** ตั้ามลำดับ จึงยอ่มรัีบ

สมมติั้ฐาน H1: การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้

เน้�อ่งจากในชิ่วงเวลาท่ี�ท่ำการีศึกษาครีอ่บคลุมชิ่วงการีแพรี่รีะบาดข่อ่ง Covid-19 จึงเกิดคำถึามงานวิจัยที่� 2 (RQ2) 

ว่า Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้ 

หร้ีอ่ไม่อ่ย่างไรี การีท่ดสอ่บผู้ลกรีะท่บ โดยใชิ�แบบจำลอ่งที่� 4–6 (Model 4–6) ผู้ลการีวิเครีาะห์แสดงดังตั้ารีางที่� 4
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

ต่ารางที� 4 ผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่ง STGR กับผู้ลการีดำเนินงาน

Model 4: ROA
Covid-19 Non-Covid-19 Full Samples

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.035*** 14.744 0.000 0.057*** 54.767 0.000 0.057*** 55.732 0.000

STGR 0.539*** 27.275 0.000 0.277*** 42.661 0.000 0.277*** 43.412 0.000

Covid-19 –0.021*** –7.238 0.000

STGR * Covid-19 0.262*** 11.037 0.000

F-stat 743.905 1,819.931 817.425

Adj.R2 0.505 0.263 0.296

Durbin-Watson 2.023 2.028 2.027

n 728 5,103 5,831

Model 5: ROAt+1
Covid-19 Non-Covid-19 Full Samples

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.046*** 14.375 0.000 0.054*** 41.092 0.000 0.054*** 41.617 0.000

STGR 0.115*** 4.392 0.000 0.177*** 21.623 0.000 0.177*** 21.899 0.000

Covid-19 –0.008** –2.141 0.032

STGR * Covid-19 –0.062** –2.079 0.038

F-stat 19.289*** 467.549*** 173.970***

Adj.R2 0.025 0.084 0.082

Durbin-Watson 2.072 2.021 2.026

n 728 5,103 5,831

Model 6: ROAt+2
Covid-19 Non-Covid-19 Full Samples

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.043*** 8.462 0.000 0.053*** 38.549 0.000 0.053*** 38.674 0.000

STGR –0.016 –0.397 0.691 0.114*** 13.365 0.000 0.114*** 13.408 0.000

Covid-19 –0.009* –1.659 0.097

STGR * Covid-19 –0.131*** –2.987 0.003

F-stat 0.158 178.615 67.576

Adj.R2 –0.002 0.034 0.035

Durbin-Watson 2.063 2.060 2.060

n 369 5,092 5,461

หมาย่เหต่้ : *,**,*** ค้อ่ p-value < 0.10, < 0.05 และ < 0.01 ตั้ามลำดับ
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บัที่ความีวิจัย

จากตั้ารีางท่ี� 4 สามารีถึอ่ธิุบายในแตั้่ละแบบจำลอ่ง (Model) ได�ดังนี�

Model 4 พบว่า ตั้ัวแปีรี STGR มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน 

ทุ่กชิ่วงเวลาท่ั�งในชิ่วง Covid-19 และ Non-Covid-19 แตั้่เม้�อ่เปีรีียบเที่ยบกันใน 2 ชิ่วงดังกล่าวพบว่า ข่นาดความสัมพันธุ์

เม้�อ่พิจารีณาจากค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) ข่อ่งตั้ัวแปีรี STGR ในชิ่วง Covid-19 มากกว่าชิ่วง Non-Covid-19 เท่่ากับ 

0.262 (0.539 – 0.277) ซึึ่�งในคอ่ลัมน์ Full Samples เปี็นการีพิจารีณาผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่ความสัมพันธุ์กับ

ผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน (ROA) โดยพบว่า Covid-19 มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน

อ่ย่างมีนัยสำคัญ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) เท่่ากับ –0.021 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 แตั้่เม้�อ่พิจารีณา 

ผู้ลกรีะท่บรี่วม (Interaction Term) ข่อ่งตัั้วแปีรี STGR * Covid-19 พบว่า มีผู้ลกรีะท่บรี่วมในเชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญ

ตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งตัั้วแปีรีการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� 0.262 ค่า p-value < 0.000 

ซึ่ึ�งเท่่ากับผู้ลตั้่างท่ี�เพิ�มข่ึ�นข่อ่งค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�เม้�อ่นำมาเปีรีียบเท่ียบกันในชิ่วง Covid-19 กับ Non-Covid-19 แสดง 

ให�เห็นว่า Covid-19 ส่งผู้ลให�ข่นาดความสัมพันธุ์เพิ�มขึ่�นอ่ย่างมีนัยสำคัญ และมีส่วนชิ่วยเพิ�มผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่ 

ความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน

Model 5 พบว่า ตั้ัวแปีรี STGR มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 1 ปีี 

(ROAt+1) ทุ่กชิ่วงเวลาท่ั�งในชิ่วง Covid-19 และ Non-Covid-19 แตั้่เม้�อ่เปีรีียบเที่ยบกันใน 2 ชิ่วงดังกล่าวพบว่า ข่นาด

ความสัมพันธุ์เม้�อ่พิจารีณาจากค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) ข่อ่งตั้ัวแปีรี STGR ในชิ่วง Covid-19 น�อ่ยกว่าชิ่วง Non-Covid-19 

เท่่ากับ –0.062 (0.115 – 0.177) ซึ่ึ�งในคอ่ลัมน์ Full Samples เปี็นการีพิจารีณาผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่ความ

สัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 1 ปีี โดยพบว่า Covid-19 มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับผู้ลการีดำเนินงานใน 

งวดปีัจจุบันอ่ย่างมีนัยสำคัญ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) เท่่ากับ –0.008 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.035 เม้�อ่พิจารีณา

ผู้ลกรีะท่บรี่วม (Interaction Term) ข่อ่งตัั้วแปีรี STGR * Covid-19 พบว่า มีผู้ลกรีะท่บรี่วมในเชิิงลบอ่ย่างมีนัยสำคัญ 

ตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งตั้ัวแปีรีการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธิุ� –0.062 และมีค่า 

p-value < 0.038 ซึึ่�งเท่่ากับผู้ลตั้่างท่ี�ลดลงข่อ่งค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�เม้�อ่นำมาเปีรีียบเที่ยบกันในชิ่วง Covid-19 กับ Non-Covid-19 

แสดงให�เห็นว่า Covid-19 ส่งผู้ลให�ข่นาดความสัมพันธุ์ลดลงอ่ย่างมีนัยสำคัญ โดยส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ 

ข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้

Model 6 พบว่า ตั้ัวแปีรี STGR มีความสัมพันธุ์เชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคัญกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 2 ปีี 

(ROAt+2) เฉพาะชิ่วง Non-Covid-19 ส่วนในชิ่วง Covid-19 ตั้ัวแปีรี STGR มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับผู้ลการีดำเนินงาน

ในอ่นาคตั้ 2 ปีี แตั้่ไม่มีนัยสำคัญท่างสถึิตั้ิ แตั้่เม้�อ่เปีรีียบเท่ียบกันใน 2 ชิ่วงดังกล่าวพบว่า ข่นาดความสัมพันธุ์เม้�อ่พิจารีณา

จากค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) ข่อ่งตั้ัวแปีรี STGR ในชิ่วง Covid-19 น�อ่ยกว่าชิ่วง Non-Covid-19 เท่่ากับ –0.131 

(–0.016 – 0.114) ซึ่ึ�งในคอ่ลัมน์ Full Samples เปี็นการีพิจารีณาผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่ความสัมพันธุ์กับ 

ผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 2 ปีี โดยพบว่า Covid-19 มีความสัมพันธุ์เชิิงลบกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน 

อ่ย่างมีนัยสำคัญ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� (Coef.) เท่่ากับ –0.009 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.097 เม้�อ่พิจารีณาผู้ลกรีะท่บรี่วม 

(Interaction Term) ข่อ่งตัั้วแปีรี STGR * Covid-19 พบว่า มีผู้ลกรีะท่บรี่วมในเชิิงลบอ่ย่างมีนัยสำคัญตั้่อ่ความสัมพันธุ์

ข่อ่งตั้ัวแปีรีการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน โดยมีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� –0.131 และมีค่า p-value < 0.003 ซึ่ึ�งเท่่ากับ

ผู้ลตั้่างที่�ลดลงข่อ่งค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�เม้�อ่นำมาเปีรีียบเที่ยบกันในชิ่วง Covid-19 กับ Non-Covid-19 แสดงให�เห็นว่า Covid-19 
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ผลกระที่บัของการระบัาดของโรค COVID-19  ต่่อความีสััมีพัันธ์์ของอัต่ราการเติ่บัโต่อย่่างยั่�งย่ืนกับัผลการดำาเนินงาน :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย่

ส่งผู้ลให�ข่นาดความสัมพันธุ์ลดลงอ่ย่างมีนัยสำคัญ โดยส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับ 

ผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้

กล่าวโดยสรุีปีการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันและงวดอ่นาคตั้ (1 ปีี 

และ 2 ปีี) และเม้�อ่ตั้�อ่งเผู้ชิิญกับสถึานการีณ์การีแพรี่รีะบาดข่อ่ง Covid-19 พบว่า Covid-19 ชิ่วยเพิ�มความสัมพันธุ์ 

เชิิงบวกข่อ่ง STGR กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบันเท่่านั�น ส่วนผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ (1 ปีี และ 2 ปีี)  

จะมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน จะส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่ง STGR กับ 

ผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ จึงยอ่มรัีบสมมติั้ฐาน H2: การีรีะบาด Covid-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่าง

การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานงวดปีัจจุบันและอ่นาคตั้

สำรุปีผลและอภิิปีรายผลการวิจััย
งานวิจัยนี�มีวัตั้ถึุปีรีะสงค์ เพ้�อ่ศึกษาความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในปีัจจุบันและอ่นาคตั้ 

และศึกษาเพิ�มเติั้มถึึงผู้ลกรีะท่บข่อ่ง Covid-19 ท่ี�มีตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในปีัจจุบัน

และอ่นาคตั้ โดยใชิ�ข่�อ่ม้ลจากบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ในชิ่วงปีี พ.ศ. 2547–2565 คิดเปี็น

จำนวน 5,831 ตั้ัวอ่ย่าง โดยท่ดสอ่บสมมติั้ฐานการีวิจัยด�วยเท่คนิคการีวิเครีาะห์ถึดถึอ่ยพหุค้ณ ผู้ลการีวิจัยพบว่า การีเติั้บโตั้

อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงานปีัจจุบันและอ่นาคตั้ นอ่กจากนี� ยังพบว่า การีรีะบาด Covid-19 

ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้ 1 ปีี และ 2 ปีี

ผู้ลการีวิจัยนี�พบว่า การีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์เชิิงบวกกับผู้ลการีดำเนินงาน เน้�อ่งจากบริีษัท่ที่�มีกลยุท่ธุ์ใน

การีบรีิหารีงานท่ี�คำนึงถึึงการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นท่ี�ไม่จำเปี็นตั้�อ่งใชิ�เงินทุ่นเพิ�มจากภายนอ่ก แสดงให�เห็นถึึงความสามารีถึข่อ่ง

ผู้้�บริีหารีในการีบริีหารีงานให�มีผู้ลการีดำเนินงานท่ี�ดีท่ั�งในเรี้�อ่งข่อ่งการีใชิ�สินท่รัีพย์ได�อ่ย่างมีปีรีะสิท่ธิุภาพ และความสามารีถึ

ในการีสรี�างกำไรี หลักฐานท่ี�พบจากงานวิจัยนี�สอ่ดคล�อ่งตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญญาณเชิิงบวกในเรี้�อ่งข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้ 

ท่ี�เกิดจากความตัั้�งใจและความสามารีถึข่อ่งบริีษัท่ (Spence, 1973) ที่�ผู้้�บริีหารีตั้�อ่งการีส่งข่�อ่ม้ลไปียังผู้้�ถ้ึอ่หุ�น นอ่กจากนี� 

เจ�าข่อ่งเงินทุ่นอ่าจใชิ�อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้เปี็นเครี้�อ่งม้อ่ในการีควบคุมการีบรีิหารีงาน เพ้�อ่ลดปีัญหาตั้ัวแท่นตั้ามตั้ัวแท่นเพ้�อ่ 

ชิ่วยให�เกิดความสอ่ดคล�อ่งกันข่อ่งผู้ลปีรีะโยชิน์ (Fonseka et al., 2012; Karim et al., 2024) เพรีาะหากบริีษัท่มีอ่ัตั้รีา

การีเตั้ิบโตั้เพิ�มข่ึ�นจะชิ่วยให�ผู้ลการีดำเนินงานท่ั�งในงวดปีัจจุบันและงวดในอ่นาคตั้เพิ�มข่ึ�น ผู้ลการีวิจัยนี�สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัย

ข่อ่ง Lim and Rokhim (2021) ท่ี�พบหลักฐานใน ปีรีะเท่ศอ่ินโดนีเซึ่ีย และ Pham et al. (2021) ที่�พบหลักฐาน 

ในปีรีะเท่ศสวีเดน รีวมท่ั�ง งานวิจัยข่อ่ง Amouzesh et al. (2011) ที่�พบความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น 

กับ ROA และงานวิจัยข่อ่ง Fonseka et al. (2012) พบว่า อ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน

สำหรัีบผู้ลการีวิจัยท่ี�พบว่า สถึานการีณ์การีรีะบาด Covid-19 ส่งผู้ลเชิิงบวกตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเติั้บโตั้ 

อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในงวดปีัจจุบัน แตั้่ Covid-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์รีะหว่างการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้น

กับผู้ลการีดำเนินงานในงวดอ่นาคตั้ 1 ปีี และ 2 ปีี เน้�อ่งจากอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้มีความเกี�ยวข่�อ่งกับผู้ลการีดำเนินงานโดยตั้รีง 

กล่าวค้อ่ บรีิษัท่ที่�มีผู้ลกำไรีส้งและไม่มีการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีเงินจะมีความสามารีถึในการีเก็บเงินทุ่น เพ้�อ่รีอ่งรีับ 

การีเติั้บโตั้ได� แตั้่เม้�อ่อ่ย้่ภายใตั้�สถึานการีณ์วิกฤตั้ Covid-19 อ่าจท่ำให�ผู้้�บริีหารีตั้�อ่งตัั้ดสินใจเกี�ยวกับการีบริีหารีความเสี�ยง 

ซึ่ึ�งจำเปี็นตั้�อ่งปีรัีบกลยุท่ธุ์การีดำเนินงานให�เหมาะสมกับสถึานการีณ์ (Fonseka et al., 2012) จึงท่ำให�ได�รัีบผู้ลกรีะท่บ 
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บัที่ความีวิจัย

ในเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานอ่นาคตั้ ดังนั�นในชิ่วงสถึานการีณ์ Covid-19 

ท่ำให�ผู้้�บรีิหารีปีรัีบกลยุท่ธุ์การีดำเนินงานท่ี�เหมาะสมเฉพาะงวดปีัจจุบันภายใตั้�ความไม่แน่นอ่นและข่�อ่จำกัดที่�เกิดข่ึ�น 

เฉพาะหน�า จึงเกิดผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกข่อ่ง Covid-19 ตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน

เพียงงวดปีัจจุบัน ผู้ลการีวิจัยนี�สอ่ดคล�อ่งกับงานวิจัยในอ่ดีตั้ที่�พบความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับ 

ผู้ลการีดำเนินงาน (Amouzesh et al., 2011; Fonseka et al., 2012; Lim & Rokhim, 2021; Pham et al., 2021) 

และผู้ลกรีะท่บเชิิงลบท่ี�มีตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้สอ่ดคล�อ่งกับ 

หลักฐานงานวิจัยข่อ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) และ Phakdee and Srijunpetch (2024) ที่�พบว่า 

Covid-19 ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสามารีถึข่อ่งข่�อ่ม้ลกำไรีในการีพยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้จากหลักฐานในปีรีะเท่ศไท่ย

ข้อเสำนอแนะจัากงานวิจััย
หลักฐานงานวิจัยนี�สนับสนุนท่ฤษฎีีตั้ามท่ฤษฎีีลำดับขั่�น เน้�อ่งจากผู้้�บริีหารีจะเล้อ่กแหล่งเงินทุ่นที่�มีตั้�นทุ่นตั้�ำท่ี�สุด  

เพ้�อ่ให�เกิดการีรีักษาผู้ลกำไรีไว�ก่อ่น และยังสนับสนุนการีส่งสัญญาณในเชิิงบวกในเรี้�อ่งอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นที่�มี 

ความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานท่ั�งในงวดปีัจจุบันและในงวดอ่นาคตั้ 1 ปีี และ 2 ปีี ในทิ่ศท่างเดียวกัน ซึึ่�งเปี็นข่�อ่ม้ล 

ท่ี�มีปีรีะโยชิน์ตั้่อ่การีตัั้ดสินใจ

ผู้้�ถึ้อ่หุ�นและนักลงทุ่นสามารีถึนำผู้ลการีวิจัยนี�ไปีใชิ�สนับสนุนการีตัั้ดสินใจในเรี้�อ่งตั้่าง ๆ  ดังนี� ผู้้�ถึ้อ่หุ�นอ่าจกำหนด 

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นโดยกำหนดเปี็นเง้�อ่นไข่ให�กับผู้้�บรีิหารี เน้�อ่งจากอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นมีความสัมพันธุ์ตั้่อ่ 

ผู้ลการีดำเนินงานท่ั�งในงวดปีัจจุบันและงวดอ่นาคตั้ ถ้ึอ่เปี็นการีกำกับตั้ิดตั้ามให�ผู้ลการีดำเนินงานข่อ่งบรีิษัท่เปี็นไปีตั้าม

เง้�อ่นไข่ข่อ่งสัญญาการีบรีิหารีงานตั้ามท่ฤษฎีีตั้ัวแท่นได� ในข่ณะท่ี�นักลงทุ่นสามารีถึใชิ�อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้น โดยใชิ�

ข่�อ่ม้ลจากงบการีเงินท่ี�บรีิษัท่เปีิดเผู้ยมาใชิ�ปีรีะเมินผู้ลการีลงทุ่นในบรีิษัท่ที่�มีอ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นส้ง เน้�อ่งจากเปี็นการี

ส่งสัญญาณเชิิงบวกที่�มีความสัมพันธุ์กับผู้ลการีดำเนินงานที่�ถ้ึอ่เปี็นข่�อ่ม้ลพ้�นฐานในการีตั้ัดสินใจลงทุ่น นอ่กจากนี� ผู้้�ถ้ึอ่หุ�น

และนักลงทุ่นอ่าจจำเปี็นตั้�อ่งพิจารีณาถึึงสถึานการีณ์ข่อ่งความไม่แน่นอ่นเพิ�มเติั้ม เพ้�อ่จะชิ่วยให�การีตัั้ดสินใจเชิิงเศรีษฐกิจ 

มีปีรีะสิท่ธุิภาพยิ�งข่ึ�น

ผู้้�บริีหารีควรีให�ความสำคัญกับการีวางแผู้นเชิิงกลยุท่ธุ์ เพ้�อ่ให�อั่ตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นอ่ย้่ในรีะดับส้ง เพ้�อ่ให�บริีษัท่

มีความสามารีถึในการีคงไว�ซึ่ึ�งรีะดับข่อ่งผู้ลการีดำเนินงาน รีวมถึึงความสามารีถึข่อ่งผู้ลการีดำเนินงานในรีะยะยาว และ 

เม้�อ่มีความไม่แน่นอ่นเกิดข่ึ�นผู้้�บรีิหารีควรีตั้�อ่งวางแผู้นบรีิหารีความเสี�ยงให�เหมาะสมกับสถึานการีณ์ เพรีาะสถึานการีณ ์

ความไม่แน่นอ่นส่งกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้

หน่วยงานกำกับด้แลหรี้อ่ผู้้�กำหนดนโยบายในการีกำกับด้แลบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์ อ่าจมีนโยบาย

สนับสนุนให�บรีิษัท่ให�ความสำคัญเกี�ยวกับการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่งบรีิษัท่ เพ้�อ่ให�คงไว�ซึ่ึ�งผู้ลการีดำเนินงานในอ่นาคตั้  

และมีผู้ลตั้่อ่ตั้ลาดทุ่น เชิ่น การีเตั้ิบโตั้ข่อ่งเศรีษฐกิจ เกิดการีปีรัีบปีรีุงการีดำเนินงานท่ี�ชิ่วยลดรีะบบการีเงินท่ี�ไม่มั�นคง  

และสามารีถึอ่ย้่รีอ่ดได�ในชิ่วงวิกฤตั้ตั้ลาดทุ่น (Kumar, 2018) รีวมท่ั�ง ควรีกำหนดนโยบายหรี้อ่มาตั้รีการีรีอ่งรีับให�กับ 

บรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รัีพย์ในกรีณีเกิดวิกฤตั้อ่้�น ๆ  ที่�อ่าจนำมาเที่ยบเคียงกันกับวิกฤตั้ Covid-19
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งานวิจัยนี�มีข่�อ่จำกัด 3 ปีรีะเด็น ได�แก่ 1) ตัั้วแปีรีที่�งานวิจัยนี�ใชิ� ค้อ่ ตั้ัวชีิ�วัดผู้ลการีดำเนินงานใชิ�อั่ตั้รีาส่วนผู้ลตั้อ่บแท่น

จากสินท่รัีพย์ (ROA) ซึึ่�งเปี็นข่�อ่ม้ลจากฐานบัญชีิ (Accounting Based) และใชิ�แบบจำลอ่งข่อ่ง Higgins (1977)  

ในการีวัดอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นเท่่านั�น รีวมท่ั�งใชิ�วิกฤตั้ Covid-19 ซึ่ึ�งเปี็นเหตัุ้การีณ์ท่ี�ส่งผู้ลตั้่อ่ความสัมพันธุ์ข่อ่ง 

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน 2) งานวิจัยนี�ใชิ�ข่�อ่ม้ลเฉพาะบรีิษัท่จดท่ะเบียนในตั้ลาดหลักท่รีัพย์แห่ง

ปีรีะเท่ศไท่ย ซึึ่�งไม่ได�พิจารีณาถึึงตั้ลาดเอ็่มเอ่ไอ่ และ 3) ผู้ลการีวิจัยนี�ให�หลักฐานจากบริีบท่ในปีรีะเท่ศไท่ย ซึึ่�งถึ้อ่เปี็น

ปีรีะเท่ศตั้ลาดเกิดใหม่ อ่าจท่ำให�เกิดปีัญหาการีอ่�างอิ่งไปียังปีรีะเท่ศที่�พัฒนาแล�ว

ข่�อ่เสนอ่แนะสำหรัีบงานวิจัยในอ่นาคตั้ งานวิจัยในอ่นาคตั้อ่าจนำข่�อ่จำกัดที่�พบจากงานวิจัยครีั�งนี�ไปีอ่อ่กแบบศึกษา

เพิ�มเตั้ิม เชิ่น ศึกษาตัั้วแปีรี Tobin’s Q ใชิ�เปี็นตั้ัวแท่นผู้ลการีดำเนินงานจากฐานข่�อ่ม้ลตั้ลาด (Market based 

Measurement) หร้ีอ่ใชิ�แบบจำลอ่งวัดอ่ัตั้รีาการีเติั้บโตั้อ่ย่างยั�งย้นข่อ่ง Van Horne (1987) หรี้อ่พิจารีณาสถึานการีณ์

วิกฤตั้อ่้�น (เชิ่น วิกฤตั้เศรีษฐกิจ หร้ีอ่ภัยพิบัตั้ิ เปี็นตั้�น) ที่�มีผู้ลกรีะท่บตั้่อ่กิจการี เปี็นตั้�น เพ้�อ่ให�หลักฐานงานวิจัยท่ี�เปี็น

ปีรีะโยชิน์ในการีอ่�างอิ่งผู้ลการีวิจัย นอ่กจากนี� งานวิจัยในอ่นาคตั้ควรีพัฒนาแบบจำลอ่งความสัมพันธุ์เชิิงสาเหตุั้เกี�ยวกับ

อ่ัตั้รีาการีเตั้ิบโตั้อ่ย่างยั�งย้นกับผู้ลการีดำเนินงาน ซึ่ึ�งจะให�หลักฐานท่ี�สรี�างความเข่�าใจได�ชิัดเจนยิ�งข่ึ�น รีวมท่ั�ง งานวิจัย 

ในอ่นาคตั้ควรีพิจารีณาใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์อ่้�น เน้�อ่งจากการีวิเครีาะห์ถึดถึอ่ยพหุค้ณไม่สามารีถึลดปีัญหา Endogeneity 

งานในอ่นาคตั้ควรีใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์อ่้�น เชิ่น การีใชิ� Two-Stage Least Squares (2SLS) หรี้อ่ใชิ�เท่คนิคการีวิเครีาะห์

ข่�อ่ม้ลแบบ Panel Data เพ้�อ่ให�ผู้ลการีวิเครีาะห์ข่�อ่ม้ลน่าเช้ิ�อ่ถ้ึอ่มากขึ่�น
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