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งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงานในปััจจุบััน

และอนาคต และศึึกษาเพิ่่�มเติิมถึงผลกระทบของ Covid-19 ที่่�มีีต่่อความสัมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

ผลการดำำ�เนิินงานในปััจจุุบัันและอนาคต โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วง

ปีี พ.ศ. 2547-2565 จำำ�นวน 5,831 ตััวอย่่าง โดยทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยด้้วยเทคนิิคการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ 

ผลการวิิจััยพบว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานปััจจุุบัันและอนาคต 

นอกจากน้ี้�ยัังพบว่่า การระบาดของ Covid-19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต 1 ปีี และ 2 ปีี ผลงานวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น นัักลงทุุน และผู้้�สนใจทั่่�วไปในการ

ทำำ�ความเข้้าใจถึงประโยชน์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท เพื่่�อนำำ�ไปใช้้สนัับสนุุน

การตััดสินใจเชิิงเศรษฐกิิจ

คำำ�สำำ�คัญ: การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ผลการดำำ�เนิินงาน ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19  

ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

กัับผลการดำำ�เนิินงาน : หลัักฐานจากประเทศไทย

ศรััณย์์ ชููเกีียรติิ
รองศาสตราจารย์์ประจำภาควิิชาการบัญชีี

คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบัญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ภััคพงศ์์ บุุณยเกีียรติิ
อาจารย์์ประจำภาควิิชาการบัญชีี

คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบัญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

(ผู้้�ประสานงานหลััก)

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 24 กัันยายน 2567

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 7 ธัันวาคม 2567

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 23 มกราคม 2568

บทคััดย่่อ



6 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 69  มีีนาคม  2568

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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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ท่ี่�มาและความสำำ�คััญของปััญหา
การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นสิ่่�งสำคััญที่่�ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่าง ๆ  เช่่น ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหาร ให้้ความสนใจเป็็นพิิเศษในการใช้้ 

เพื่่�อประเมิินความสามารถของผู้้�บริิหารในการบริิหารจััดการ ตามทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) มัักเกิิดปััญหาความ 

ขััดแย้้งระหว่่างตััวการ (ผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือเจ้้าของกิิจการ) กัับตััวแทน (ผู้้�บริิหาร) เพราะผู้้�บริิหารอาจตััดสิินใจโดยมีีแนวทาง 

ที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น เนื่่�องจากผู้้�บริิหารต้้องการผลประโยชน์์ส่่วนตััวมากกว่่าการคำนึึงถึึงผลตอบแทน

ในระยะยาว จึึงทำให้้ต้้นทุุนการกำกัับดููแลการบริิหารงานของผู้้�บริิหารสููงขึ้้�น และอาจนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานที่่�ลดลง 

(Jensen & Meckling, 1976) ในบางกรณี ผู้้�บริิหารอาจต้้องการส่่งสััญญาณเชิิงในเชิิงบวกไปยังสาธารณชนเกี่่�ยวกัับ 

ความสามารถในการบริิหารงานของตนเอง (เช่่น อััตราการเติิบโตของบริิษััท) อาจไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับผลการดำเนิินงาน 

โดยตรง เนื่่�องจากความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููล (Karim, Vigne, Lucey, & Naeem, 2024) หากผู้้�บริิหารกับผู้้�ถืือหุ้้�น

มีีความสอดคล้้องกัันของผลประโยชน์์อาจทำให้้ผู้้�บริิหารตัดสิินใจและบริิหารงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ตามทฤษฎีีลำดัับขั้้�น (Pecking Order Theory) ผู้้�บริิหารอาจตััดสิินใจเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุนที่่�มีีต้้นทุุนต่่ำและ 

ส่่งผลกระทบต่่อราคาหุ้้�นน้้อยที่่�สุุดก่่อน เช่่น ใช้้เงิินทุุนจากกำไรสะสมหรืือหนี้้�สิินก่่อนที่่�จะระดมทุุนจากการออกหุ้้�นทุุนใหม่่ 

(Myers & Majluf, 1984) นอกจากนี้้� เมื่่�อบริิษััทเติิบโตมากขึ้้�นอาจปรัับเปลี่่�ยนการใช้้แหล่่งเงิินทุุนให้้เหมาะสม เช่่น  

เปลี่่�ยนจากทุุนของเจ้้าของไปเป็็นการกู้้�ยืืม เพื่่�อช่่วยลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�เป็็นเจ้้าของ และทำให้้

โครงสร้้างทางการเงิินของบริิษััทมีีความยั่่�งยืืนมากขึ้้�น (Ramli, Rahim, Mat Nor, & Marzuki, 2022) หากผู้้�บริิหาร 

เลืือกใช้้เงิินทุุนไม่่เหมาะสมอาจรัักษาระดัับการเติิบโตของบริิษััทที่่�ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานและเป้้าหมายใน 

ระยะยาวของบริิษััทได้้

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainable Growth Rate: SGR) คืือ อััตราการเติิบโตสููงสุุดที่่�เกิิดจากความสามารถ

ของบริิษััทที่่�จะสามารถดำเนิินธุุรกิิจต่่อไปได้้อย่่างยั่่�งยืืนโดยไม่่พึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอก หรืือก่่อหนี้้�เพิ่่�มเติิม ซึ่่�งเป็็น

มุุมมองการเติิบโตในระยะสั้้�นที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับการเติิบโตในระยะยาว ดัังนั้้�นอััตราส่่วนดัังกล่่าวจึึงมีีความสำคััญต่่อ 

เป้้าหมายการดำเนิินงานของบริิษััท เนื่่�องจากเป็็นการแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจะสามารถรัักษาประสิิทธิิภาพการทำงาน 

โดยไม่่จำเป็็นต้้องจััดหาเงิินทุุนเพิ่่�มเติิม (Rahim, 2017) ในปััจจุุบัันผู้้�บริิหารและนัักลงทุุนให้้ความสนใจกัับอััตราการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืน เพื่่�อสนัับสนุุนในการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ในเรื่่�องต่่าง ๆ  ได้้อย่่างเหมาะสม ในบางบริิบทอััตราการเติิบโตอย่่าง

ยั่่�งยืืนสะท้้อนถึึงการเติิบโตสููงสุุดที่่�บริิษััททำได้้ โดยไม่่ต้้องเสนอขายหุ้้�นทุุนใหม่่ (Ramli et al., 2022) รวมทั้้�ง อััตรา 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนส่่งผลต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจ ซ่ึ่�งจะทำให้้เกิิดความสม่่ำเสมอในตลาดทุุน ทำให้้เกิิดการปรับปรุุง

การดำเนิินงานที่่�ช่่วยลดระบบการเงิินที่่�ไม่่มั่่�นคง และสามารถอยู่่�รอดได้้ในช่่วงวิิกฤตตลาดทุุน (Kumar, 2018) และ 

มีีหลัักฐานในอดีีตพบว่่า อััตราความยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน (Thongjang, & Nimtrakoon, 

2022) จึึงเกิิดคำถามงานวิิจััยที่่� 1 (RQ1) ว่่าการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและ

อนาคตหรืือไม่่อย่่างไร

จากหลัักฐานในอดีีตแสดงให้้เห็็นประโยชน์์ของการเติิบโตอย่่างยืืนที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงาน งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อสัังเกต 

เพิ่่�มเติิมว่่า หากบริิษััทต้้องอยู่่�ในช่่วงวิิกฤตที่่�ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวจะเป็็นอย่่างไร เนื่่�องจาก

ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2564 ที่่�ผ่่านมาประเทศไทยได้้รัับผลกระทบจากโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 (ต่่อไปนี้้�เรีียกว่่า 

“Covid-19”) ทำให้้กิิจกรรมทางธุุรกิจหยุุดฉะงัักและส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทในภาพรวม เช่่นเดีียวกัันกัับ 
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บทความวิจัย

ในระดัับมหภาคที่่� Covid-19 เป็็นสาเหตุุหลัักที่่�ก่่อให้้เกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยทั่่�วโลก ซ่ึ่�งถืือเป็็นผลกระทบที่่�รุุนแรงที่่�สุุด

นัับตั้้�งแต่่ปีี 1930 ซึ่่�งเศรษฐกิิจตกต่่ำอย่่างรุุนแรง (Shen Fu, Pan, Yu, & Chen, 2020) ดัังนั้้�นในระดัับบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย Covid-19 อาจส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานและทำให้้ความสััมพัันธ์์ของอััตรา 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ลดลง ซ่ึ่�งงานวิิจััยในประเทศไทย 

พบว่่า Covid-19 ส่่งผลต่่อความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตและลดความสััมพัันธ์์ของการกำกัับดููแลกิิจการ 

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

Phakdee, 2024) จึึงเกิิดคำถามงานวิิจััยที่่� 2 (RQ2) ว่่า Covid-19 ส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคตหรืือไม่่อย่่างไร

ถึึงแม้้ว่่า จะมีีหลัักฐานศึึกษาเกี่่�ยวกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน (Naumoski, 2022; Mumu, 

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

ในต่่างประเทศ หรืือจะมีีหลัักฐานในประเทศไทยที่่�ได้้ศึกษาอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนใช้้ข้้อมููลเฉพาะปีี พ.ศ. 2563  

ซึ่่�งเป็็นปีีที่่�เกิิดการแพร่่ระบาดของ Covid-19 ซ่ึ่�งทำให้้ผลการวิจััยไม่่สามารถอ้้างอิิงไปยังปีีอื่่�นได้้ (Thongjang, & 

Nimtrakoon, 2022) รวมทั้้�ง งานวิิจััยของ Poowadin, Ekkaphol, Thongchan, Chayprapak, and Waiyawout 

(2024) ทุุนทางปััญญามีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยใช้้ข้้อมููลช่่วงปีี พ.ศ. 2560–2563 จึึงทำให้้ 

งานวิิจััยนี้้�ยัังมีีช่่องว่่างการวิิจััย (Research Gap) ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน  

ของบริิษััทในบริิบทของประเทศไทย เนื่่�องจากประเทศไทยเป็็นประเทศกำลัังพััฒนา (Developing Country) ซึ่่�งมีี 

ปััจจััยเฉพาะที่่�ส่่งผลต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ รวมถึึงสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจของประเทศไทยและวััฒนธรรมมีีความ 

แตกต่่างจากประเทศอื่่�น รวมทั้้�ง ยัังไม่่พบการศึกษาเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการ 

ดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและในงวดอนาคตในบริิบทของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 

ถืือเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญที่่�ผู้้�ใช้้งบการเงิิน เช่่น นัักลงทุุน ต้้องการนำไปใช้้สนัับสนุุนการตัดสิินใจ และงานวิิจััยในอดีตมัักศึึกษา

กัับผลการดำเนิินงานเพีียงความสััมพัันธ์์ในช่่วงเวลาเดีียวกััน (Amouzesh et al., 2011; Naumoski, 2022) รวมทั้้�ง 

ยัังขาดหลัักฐานที่่�แสดงให้้เห็็นผลกระทบของ Covid-19 ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราเติิบโตกับผลการดำเนิินงานใน 

งวดปััจจุุบัันและอนาคต

จากที่่�มาและความสำคััญการวิิจััยข้้างต้้น งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

กัับผลการดำเนิินงานในปััจจุุบัันและอนาคต และได้้วิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมถึึงผลกระทบของ Covid-19 ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ 

ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในปััจจุุบัันและอนาคต โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี พ.ศ. 2547–2565 งานวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์ 3 ประการ ดัังนี้้� ประการแรก คืือ ให้้หลัักฐาน 

งานวิิจััยเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและอนาคต เนื่่�องจาก

ยัังไม่่มีีการศึึกษาในบริิบทของประเทศไทย ซึ่่�งถืือเป็็นประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) และงานวิิจััยดัังกล่่าว 

ยัังช่่วยสนัับสนุุนแนวคิิดการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนตามทฤษฎีีลำดัับขั้้�นในการเลืือกแหล่่งเงิินทุุนที่่�มีีต้้นทุุนต่่ำสุุดที่่�มีีประโยชน์์ต่่อ

ผลการดำเนิินงานของบริิษััท ประการที่่�สอง คืือ นัักลงทุุน ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหารของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทยสามารถใช้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนการตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับการคาดการณ์์

ผลการดำเนิินงานในอนาคต ซึ่่�งเป็็นสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความยั่่�งยืืนในระยะยาว เนื่่�องจากใช้้ข้้อมููลผลการดำเนิินงานในอนาคต 
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

1–2 ปีี และประการที่่�สาม คืือ ให้้หลัักฐานเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับผลกระทบของ Covid-19 ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราเติิบโต

กัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคต โดยผู้้�ถืือหุ้้�นและ/หรืือผู้้�บริิหารอาจนำประเด็็น Covid-19 ที่่�ถืือเป็็น 

ปััจจััยภายนอก ไปใช้้เป็็นแนวทางในการกำหนดกลยุุทธ์์ในการบริิหารจัดการในกรณีที่่�อาจมีีเหตุุการณ์์ที่่�เป็็นปััจจััยภายนอก

อื่่�นที่่�ไม่่สามารถควบคุุมได้้ แต่่มีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์อััตราเติิบโตกับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคต

การทบทวนวรรณกรรม
ในส่่วนนี้้�เป็็นการอธิบายถึึงทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน และการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

ผลการดำเนิินงาน ดัังนี้้�

ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ชี้้�ให้้เห็็นถึึงความขััดแย้้งที่่�อาจเกิิดขึ้้�นระหว่่างตััวแทนกัับตััวการ ในความสััมพัันธ์์

แบบตััวแทน การกำหนดนโยบายที่่�เกิิดจากทฤษฎีีนี้้�มัักเป็็นกลไกในการจััดแนวผลประโยชน์์ของตััวแทน ซ่ึ่�งมัักจะดำเนิินการ

ในผลประโยชน์์สููงสุุดส่่วนตััวและของตััวการ (Jensen and Meckling, 1979) ตามทฤษฎีีดัังกล่่าวมีี 2 แนวทาง ในการ

สร้้างความสอดคล้้องกัันของผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการกัับตััวแทนนำไปสู่่�การเกิิดต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นคืือ การกำกัับติิดตาม

ตััวแทน (Monitoring Cost) เพื่่�อป้้องกัันการใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาส และการให้้แรงจููงใจและรางวััล (Bonding Cost) 

กัับตััวแทนเพื่่�อให้้ตััวแทนมีีพฤติิกรรมการในการสร้้างผลประโยชน์์ให้้สอดคล้้องกััน (Karim et al., 2024) เมื่่�อผลประโยชน์์

ของตััวการกัับตััวแทนสอดคล้้องกัันผู้้�บริิหารของบริิษััทจึึงให้้ความสำคััญกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยสอดคล้้อง 

กัับผลประโยชน์์ระยะยาวของบริิษััทได้้ การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นแนวคิิดที่่�สามารถใช้้ในทางปฏิิบััติิสำหรัับการจััดการ 

ทางการเงิินสมััยใหม่่ โดยใช้้เป็็นเครื่่�องมืือสำหรัับการวางแผนเชิิงกลยุุทธ์์และการควบคุุมภายในบริิษััทได้้ นอกจากนี้้�  

ผู้้�ถืือหุ้้�นอาจใช้้อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนในการควบคุุม และการวางแผนกลยุุทธ์์การดำเนิินงานและกลยุุทธ์์ทางการเงิิน 

เพื่่�อปรับปรุงประสิิทธิภาพทางการเงิินและช่่วยให้้ผู้้�บริิหารตัดสิินใจได้้อย่่างเหมาะสม (Fonseka, Ramos, & Tian, 2012) 

อย่่างไรก็็ตาม หากผู้้�บริิหารใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสในการตััดสิินใจโดยต้้องการให้้อััตราการเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�น จึึงลงทุุนใน

สิินทรัพย์์ถาวรจำนวนมาก เพื่่�อเพิ่่�มอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ในกรณีนี้้� อาจนำมาซ่ึ่�งปััญหาการกู้�ยืืมที่่�มากขึ้้�น ซ่ึ่�งเป็็นไป

ตามแนวคิิดของต้้นทุุนตััวแทน (Brigham & Houston, 2005) รวมทั้้�ง Kanani, Moradi, and Valipour (2013)  

อธิิบายว่่า การลงทุุนที่่�มากเกิินไป เพื่่�อรองรัับการเติิบโต อาจนำมาซ่ึ่�งความเสี่่�ยง ปััญหาทางการเงิินและการล้้มละลาย

จากมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทนหากผู้้�บริิหารบริิหารงานโดยไม่่คำนึึงผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น จะทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นมีีต้้นทุุน

ในการกำกัับติิดตามสููงขึ้้�น (Karim et al., 2024) หรืืออาจลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรมากเกิินความจำเป็็น จึึงส่่งผลให้้ 

ผลการดำเนิินงานของกิิจการลดลง ในบางกรณีีนี้้�ผู้้�บริิหารอาจตััดสิินใจเลืือกการจััดการกำไรให้้ผลการดำเนิินงานเป็็นไป 

ตามเป้้าหมาย ในการลดปััญหาตััวแทน ผู้้�ถืือหุ้้�นอาจกำหนดให้้อัตราการเติิบโตจาก ROE เพิ่่�มสููงขึ้้�น หรืือกำหนดให้้ 

อััตราการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�มีีความสม่่ำเสมอ รวมถึึงพิิจารณาการลงทุุนในโครงการที่่�ส่่งผลให้้ผลตอบแทนของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น 

ดัังนั้้�นหากผู้้�บริิหารมีผลประโยชน์์ที่่�สอดคล้้องกัับผู้้�ถืือหุ้้�น อาจทำให้้ผลการดำเนิินงานเพิ่่�มขึ้้�นและช่่วยเพิ่่�มให้้เกิิดการเติิบโต

ของกิิจการอย่่างยั่่�งยืืนได้้เช่่นกััน
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บทความวิจัย

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) แสดงให้้เห็็นว่่า สััญญาณที่่�แสดงถึึงการดำเนิินการและการประกาศของ

บริิษััทจะเป็็นการถ่่ายทอดข้้อมููลที่่�สำคััญเกี่่�ยวกัับความต้ั้�งใจและความสามารถของบริิษััท (Spence, 1973) โดยหลัักการ

สำคััญของทฤษฎีีการส่่งสััญญาณสำหรัับงานวิิจััยนี้้�คืือ ความไม่่สมดุุลของข้้อมููลของบริิษััทที่่�ส่่งผลให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอก

ที่่�ต้้องพึ่่�งพาสััญญาณต่่าง ๆ  ของบริิษััทในการตัดสิินในเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงาน (Karim et al., 2024) ซ่ึ่�งอาจเป็็นไปได้้ว่่า 

ในมุุมมองของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนถืือเป็็นการสื่่�อสารข้้อมููลเกี่่�ยวกัับฐานะการเงิินและความสามารถในการเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืนให้้กัับนัักลงทุุน และตลาดทุุน โดยบริิษััทจะใช้้ทรััพยากรภายในที่่�มีีอยู่่�ในการรองรัับการเจริิญเติิบโต ซึ่่�งไม่่ต้้อง

พึ่่�งพาการระดมทุุนจากภายนอกมากจนเกิินไป และช่่วยให้้บริิษััทสามารถอยู่่�รอดภายใต้้สถานการณ์์ความไม่่แน่่นอนทาง 

การเงิิน (Rahim, 2017; Kumar, 2018)

ดัังนั้้�น หากผู้้�บริิหารต้ั้�งใจบริิหารงาน เพื่่�อคงไว้้ซ่ึ่�งอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน อาจเป็็นความต้ั้�งใจที่่�ต้้องการส่่งสััญญาณ

ในเชิิงบวกให้้กัับนัักลงทุุนเกิิดความสนใจในศัักยภาพของบริิษััท และความสามารถในการใช้้ทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

เพื่่�อให้้อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนอยู่่�ในระดัับน่่าสนใจ ทั้้�งนี้้� หากผู้้�บริิหารมีผลประโยชน์์ที่่�สอดคล้้องกัับผู้้�ถืือหุ้้�นการบริิหาร

งานดัังกล่่าวอาจสะท้้อนผลการดำเนิินงานที่่�แท้้จริิงเกิิดการควบคุุมภายในบริิษััทที่่�ดีี (Fonseka et al., 2012) อาจทำให้้

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน และช่่วยคาดการณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคตได้้

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

การเติิบโตของบริิษััทพิิจารณาได้้ 2 ลัักษณะ (TFAC, n.d.) คืือ การเติิบโตแบบ Organic เป็็นการเติิบโตจาก 

ภายในของบริิษััท (เช่่น การเพิ่่�มผลิิตภััณฑ์์ การเพิ่่�มจำนวนลููกค้้า เป็็นต้้น) และการเติิบโตแบบ Inorganic Growth  

เป็็นการเติิบโตจากภายนอกบริิษััท (เช่่น การควบรวมกิิจการ เป็็นต้้น) สำหรัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นมุุมมอง 

ของการกำหนดนโยบายและกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหาร Fonseka et al. (2012) กล่่าวว่่า อััตราการเติิบโตสููงสุุดในระยะยาว 

ของบริิษััทจะเท่่ากัับอััตราการเติิบโตขององค์์กรอย่่างยั่่�งยืืน โดย Huang and Liu (2009) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า แนวคิิดทางการเงิิน

ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนคืือ การเติิบโตที่่�แท้้จริิงของบริิษััทที่่�มีีความสอดคล้้องกัับทรััพยากรของบริิษััทที่่�มีีอยู่่� และการเติิบโต

อย่่างรวดเร็็วหรืือช้้าลงนั้้�นอาจนำไปสู่่�การเกิิดวิิกฤตทางการเงิินหรืือการอยู่่�รอดของบริิษััทได้้ ดัังนั้้�นอััตราการเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืนจึึงถืือเป็็นอััตราการวัดระดัับการเติิบโตระยะสั้้�นแต่่มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับอััตราเติิบโตสููงสุุดในระยะยาว (Fonseka 

et al., 2012)

ในปััจจุุบัันผู้้�บริิหารและนัักลงทุุนให้้ความสนใจต่่อความยั่่�งยืืนมากขึ้้�น ซึ่่�งจะนำไปใช้้สนัับสนุุนในการจััดการการลงทุุน

ทางธุุรกิจ สำหรัับบริิบททางการเงิิน คำว่่า “ความยั่่�งยืืน” หมายถึึง Sustainable Growth Rate (SGR) โดยที่่� อััตรา

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนคืือ อััตราการเติิบโตสููงสุุดที่่�บริิษััทสามารถทำได้้โดยไม่่ต้้องเพิ่่�มเงิินทุุนจากการก่่อหนี้้�หรืือขายหุ้้�นใหม่่ 

(Ramli et al., 2022) ตามแนวคิิดการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนอธิบายได้้โดยใช้้มุมมองตามทฤษฎีีลำดัับขั้้�น (Pecking Order 

Theory) ที่่�มุ่่�งเน้้นให้้บริิษััทเลืือกแหล่่งเงิินทุุนที่่�มีีต้้นทุุนต่่ำที่่�สุุดและมีีผลกระทบเชิิงลบต่่อราคาหุ้้�นน้้อยที่่�สุุด (Myers, & 

Majluf, 1984) ดัังนั้้�นบริิษััทจึึงจำเป็็นต้้องจััดหาแหล่่งเงิินทุุน เพื่่�อให้้เกิิดการรักษาผลกำไรไว้้ก่่อน อย่่างไรก็ตาม เมื่่�อ 

บริิษััทประสบปััญหาทางการเงิิน บริิษััทต้้องระดมทุุนจากแหล่่งหนี้้�สิิน และตามด้้วยส่่วนของเจ้้าของ

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ช่่วยในการพััฒนาผลการดำเนิินงานทางการเงิินและเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานให้้ผู้้�บริิหารใช้้ 

ในการตััดสิินใจในการวางแผนทางการเงิินได้้ (Ramli et al., 2022) โดยที่่� Arora, Kumar and Verma (2018)  
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

อธิิบายว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารในการสร้้างสมดุุลกัันระหว่่างกลยุุทธ์์ในการดำเนิินงาน 

กัับกลยุุทธ์์ทางการเงิิน ทั้้�งนี้้� อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนถืือเป็็นแนวคิิดที่่�สามารถนำไปใช้้ในทางปฏิิบััติิสำหรัับการจัดการ

การเงิินสมััยใหม่่ ซึ่่�งเป็็นเครื่่�องมืือในการวางแผนเชิิงกลยุุทธ์์และการควบคุุมภายในองค์์กร (Fonseka et al., 2012)  

รวมทั้้�ง การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนส่่งผลบริิษััทอยู่่�รอดได้้ในช่่วงวิิกฤตตลาดทุุนที่่�มัักเกิิดขึ้้�นในวััฏจักรเศรษฐกิิจ (Kumar, 2018) 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของธุุรกิิจจึึงสำคััญต่่อบริิษััทส่่งผลให้้มีเงิินทุุนหรืือทรัพยากรที่่�เพีียงพอต่่อการดำเนิินกิิจกรรมต่่าง ๆ   

ของบริิษััท (Rahim, 2017) จึึงเป็็นที่่�มาของความสนใจในการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานของบริิษััทกัับ

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

การวััดการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนจากวรรณกรรมพบว่่า มีี 3 แบบจำลอง ได้้แก่่ แบบจำลองการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ 

Higgins (1997) สนใจการเติิบโตจากความสามารถในการเก็็บกำไรไว้้ในระยะยาว เพื่่�อลงทุุนต่่อในอนาคตโดยพึ่่�งพาเงิินทุุน

จากภายใน ในขณะที่่�แบบจำลองของ Zakon (1986) เป็็นการพิิจารณาถึึงโครงสร้้างเงิินทุุนในเรื่่�องของการรัักษาอััตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อทุุน สััดส่่วนกำไรสะสม สำหรัับแบบจำลองของ Van Horne (1987) เป็็นการพิจารณาในมุุมมองที่่�กว้้างขวาง 

โดยพิิจารณาถึึงประสิิทธิิภาพการใช้้สิินทรััพย์์ แต่่ไม่่พิิจารณาถึึงโครงสร้้างเงิินทุุน จากแบบจำลองข้้างต้้นพบว่่า แต่่ละ 

แบบจำลองมีีสููตรการคำนวณและความซัับซ้้อนที่่�แตกต่่างกััน (Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) กล่่าวคืือ แบบจำลอง 

Higgins (1997) ให้้มุุมมองการเก็็บกำไรของบริิษััทโดยไม่่พิิจารณาถึึงปััจจััยอื่่�น โดยมุ่่�งเน้้นการวิิเคราะห์์เบ้ื้�องต้้นของ 

บริิษััท ซ่ึ่�งใช้้ข้้อมููลที่่�เปิิดเผยทั่่�วไป ในขณะที่่�แบบจำลองของ Zakon (1986) และแบบจำลองของ Van Horne (1987) 

จะมีีความซัับซ้้อนและมีีมิิติิที่่�หลากหลายกว่่าและเหมาะสมกัับการวิิเคราะห์์ในเชิิงลึึก โดยงานวิิจััยของ Fonseka et al. 

(2012) ให้้หลัักฐานงานวิิจััยว่่า แบบจำลอง Higgins (1997) และแบบจำลองของ Van Horne (1987) มีีผลการวิจััย 

ไม่่แตกต่่างกััน เนื่่�องจากวััตถุุประสงค์์ของงานวิิจััยนี้้�สนใจเพีียงข้้อมููลพื้้�นฐานที่่�สามารถสัังเกตได้้โดยง่่าย ไม่่มีีความซัับซ้้อน 

ซึ่่�งนัักลงทุุนหรืือผู้้�สนใจทั่่�วไปนำไปวิิเคราะห์์ต่่อได้้ และเป็็นที่่�นิิยมนำมาใช้้ในงานวิิจััย งานวิิจััยนี้้�จึึงเลืือกใช้้แบบจำลองของ 

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

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน

จากหลัักฐานในอดีีตแสดงให้้เห็็นว่่า การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน เช่่น งานวิิจััยของ 

Pham, Do, Doan, Nguyen, and Pham (2021) พบว่่า ความยั่่�งยืืนของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการ 

ดำเนิินงานทางการเงิิน เช่่น ผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ (ROA) ผลตอบแทนต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และผลตอบแทนจากเงิินทุุน

ที่่�ใช้้ในการดำเนิินงาน (Return on Capital Employed: ROCE) ในประเทศสวีีเดน รวมทั้้�ง งานวิิจััยของ Naumoski 

(2022) พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรที่่�วััดค่่าจากอััตรากำไรสุุทธิิต่่อยอดขาย และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน นอกจากนี้้� Amouzesh et al. (2011) พบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับสภาพคล่่อง และผลการดำเนิินงานของบริิษััทในตลาดการเงิินอิิหร่่านระหว่่าง 

ปีี ค.ศ. 2006–2009

งานวิิจััยนี้้�พิิจารณาผลการดำเนิินงานจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) ซ่ึ่�งเป็็นตััววััดผลการดำเนิินงานจาก

ฐานข้้อมููลบััญชีีที่่�นัักลงทุุนสามารถนำไปใช้้ในการตัดสิินใจ นอกจากผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันแล้้ว รวมทั้้�ง นำแนวคิิด

ของการคาดการณ์์กำไรในงวดอนาคตของ Sloan (1996) ที่่�ทดสอบความสััมพัันธ์์ขององค์์ประกอบของข้้อมููลกำไรต่่อ 
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บทความวิจัย

กำไรในงวดอนาคตและงานวิิจััยในอดีตที่่�วััดผลการดำเนิินงานในอนาคตด้้วยการใช้้ข้้อมููลผลการดำเนิินงานของงวดถััดไป 

เช่่น กระแสเงิินสดในงวดอนาคต เป็็นต้้น (Phakdee & Selaratana, 2023) เพื่่�อพิจารณาให้้เห็็นถึึงประโยชน์์ของ 

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบััน งวดอนาคต 1 ปีี และงวดอนาคต 2 ปีี

Ramli et al. (2022) พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลตอบแทนของราคาหลัักทรััพย์์ 

ที่่�วััดค่่าจากการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์์ในประเทศมาเลเซีีย ใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี ค.ศ. 2007–2016 ผลการวิจััย 

ดัังกล่่าวสะท้้อนถึึงประโยชน์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีีประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจลงทุุนเมื่่�อพิิจารณาผ่่านราคาหลัักทรััพย์์ 

นอกจากนี้้� Mukherjee and Sen (2018) พบว่่า ผลการดำเนิินงานจากอััตราส่่วนกระแสเงิินสดมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนในประเทศอิินเดีีย ใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี ค.ศ. 2011–2015 สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ในมุุมมอง 

ผลการดำเนิินงานที่่�วััดค่่าจากกระแสเงิินสด ในส่่วนของผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�วััดค่่าจากข้้อมููลในงบกำไรขาดทุุน 

เช่่น งานวิิจััยของ Lim and Rokhim (2021) พบว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

กัับความสามารถในการทำกำไรที่่�วััดค่่าด้้วย ROA ROE และ EPS ในประเทศอิินโดนีีเซีีย ใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี ค.ศ. 2014–2018 

Fonseka et al. (2012) พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน นอกจากนี้้� 

Asimakopoulos, Samitas, and Papadogonas (2009) พบว่่า การเติิบโตของรายได้้มีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ROA 

ในประเทศประเทศกรีีซ โดยใช้้ข้้อมููลในช่่วงปีี ค.ศ. 1995–2003 แต่่งานวิิจััยของ Lim and Rokhim (2021) พบว่่า  

อััตราการเติิบโตของยอดขายบริิษััทไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน จากหลัักฐานดัังกล่่าวแสดงเห็็นความสััมพัันธ์์ของ

อััตราการเติิบอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันเป็็นส่่วนใหญ่่ แต่่ยัังไม่่พบหลัักฐานของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต

ผลกระทบของ Covid-19 ต่่อบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้รัับผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของ Covid-19 ต่่อระบบ

เศรษฐกิิจของประเทศไทยในปีี พ.ศ. 2563 เช่่นเดีียวกัับตลาดหลัักทรััพย์์ในประเทศอื่่�น หลัักฐานการวิจััยในภาพรวมจาก

ข้้อมููลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยของ Phakdee and Srijunpetch (2024) พบว่่า Covid-19 

ส่่งผลต่่อความสามารถของข้้อมููลกำไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคตของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ทุุกอุุตสาหกรรมยกเว้้นอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน ผลการวิิจััยดัังกล่่าวสอดคล้้อง 

กัับงานวิิจััยของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่่�ศึึกษาเฉพาะกลุ่่�มบริิษััทใน SET50 นอกจากนี้้�ยัังมีีมิิติิของ

การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ศึึกษาโดย Thanaanawat and Phakdee (2024) พบว่่า Covid-19 ส่่งผลต่่อการเปลี่่�ยนแปลง

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะคณะกรรมการกัับผลการดำเนิินงาน จากหลัักฐานดัังกล่่าวแสดงให้้เห็็นว่่า Covid-19  

เป็็นปััจจััยภายนอกที่่�ไม่่ใช่่ปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจที่่�ส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย

อย่่างไรก็ตาม เมื่่�อแยกพิิจารณาในรายอุุตสาหกรรมพบหลัักฐานว่่า บางอุุตสาหกรรมได้้รับผลกระทบเชิิงลบ ในขณะที่่�

บางอุุตสาหกรรมได้้รับผลกระทบเชิิงบวก เช่่น Suwannapak and Chancharat (2022) พบว่่า วิิกฤต Covid-19  

ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่ออุตสาหกรรมการท่่องเที่่�ยวและขนส่่ง แต่่ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อธุุรกิจบริิการด้้านการดููแลสุุขภาพ 

ผลการวิจััยดัังกล่่าวแสดงให้้เห็็นว่่า Covid-19 ส่่งผลกระทบต่่อบางอุุตสาหกรรม เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััย Phakdee and 
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

Srijunpetch (2024) ที่่�แยกข้้อมููลตััวอย่่างในการศึกษาแบ่่งออกเป็็นรายอุุตสาหกรรมพบว่่า Covid-19 ส่่งผลกระทบ 

ต่่อความสามารถในการคาดการณ์์กำไรในอนาคตบางอุุตสาหกรรม

จากหลัักฐานดัังกล่่าวจึึงเป็็นเหตุุผลที่่�ทำให้้งานวิิจััยนี้้�สนใจศึึกษาเพิ่่�มเติิมว่่า Covid-19 จะส่่งกระทบต่่อความสััมพัันธ์์

ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานปััจจุุบัันและในอนาคต เนื่่�องจากยัังไม่่พบหลัักฐานในอดีตที่่�ศึึกษา 

เกี่่�ยวกัับประเด็็นดัังกล่่าว

การพััฒนาสมมติิฐานงานวิิจััย

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน

โดยทั่่�วไปบริิษััทมัักมีีกลไกในการควบคุุมพฤติิกรรมการในการสร้้างผลประโยชน์์ให้้สอดคล้้องกัันระหว่่างตััวการกัับ

ตััวแทน (Karim et al., 2024) ผู้้�บริิหารอาจบริิหารงานโดยคำนึึงถึึงอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) รวมทั้้�ง การเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนถืือเป็็นเครื่่�องมืือในการควบคุุมได้้ (Fonseka et al., 2012) อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนช่่วยให้้ผู้้�บริิหาร 

ตััดสิินใจแผนทางการเงิินได้้อย่่างสมดุุล (Arora et al., 2018; Ramli et al., 2022) นอกจากนี้้� การบริิหารงานเพื่่�อให้้

บริิษััทมีการคงไว้้ซ่ึ่�งการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนอาจเป็็นข้้อมููลสำคััญอย่่างหนึ่่�งในการส่่งสััญญาณไปยังสาธารณชนตามทฤษฎี ี

การส่่งสััญญาณ (Karim et al., 2024) เพื่่�อให้้นักลงทุุนสนใจในกิิจการ

Ramli et al. (2022) พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลตอบแทนของราคาหลัักทรััพย์์  

และงานวิิจััยของ Lim and Rokhim (2021) พบว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

กัับความสามารถในการทำกำไรที่่�วััดค่่าด้้วย ROA ROE และ EPS รวมทั้้�ง Pham et al. (2021) พบว่่า ความยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยของ Amouzesh et al. (2011) พบว่่า  

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ROA นอกจากนี้้� Fonseka et al. (2012) พบว่่าอััตราการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์กััน ในขณะที่่� Asimakopoulos et al. (2009) พบว่่า การเติิบโตของ

กิิจการมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ ROA จากหลัักฐานแสดงให้้เห็็นว่่า หากบริิษััทบริิหารงานโดยคำนึึงถึึงอััตราการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืน เพื่่�อสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความเหมาะสมของการตัดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์จะทำให้้ผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและ

งวดอนาคตเพิ่่�มขึ้้�น จึึงกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััยแบบมีีทิิศทาง ดัังนี้้�

H1: การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและอนาคต

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ผลการดำเนิินงาน และ Covid-19

หลัักฐานในอดีีตสนัับสนุุนความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน (Pham et al., 

2021; Ramli et al., 2022; Rokhim, 2021) และเป็็นเหตุุผลสนัับสนุุนการกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััย H1 แต่่งานวิิจััยนี้้�

ใช้้ข้้อมููลตััวอย่่างคอบคลุุมระยะเวลา 19 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2547–2565 ซึ่่�งครอบคลุุมช่่วงเวลาที่่�เกิิดการแพร่่ระบาดของ 

Covid-19 จึึงเกิิดคำถามว่่า Covid-19 จะเป็็นวิิกฤตที่่�ส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

ผลการดำเนิินงานหรืือไม่่ เนื่่�องจากงานวิิจััยในประเทศไทยพบว่่า Covid-19 ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสามารถของ 

ข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต (Narktabtee & Jarungidanan, 2022; Phakdee & Srijunpetch, 2024) 

และส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของคุุณลัักษณะคณะกรรมการกัับผลการดำเนิินงาน (Thanaanawat & Phakdee, 2024) 
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บทความวิจัย

แต่่เมื่่�อแยกวิิเคราะห์์เป็็นรายอุุตสาหกรรมกลัับพบผลการวิิจััยที่่�ขััดแย้้งกััน (Mixed Results) เนื่่�องจาก Covid-19  

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

จากหลัักฐานดัังกล่่าวสนัับสนุุนผลกระทบทางลบจากวิิกฤต Covid-19 งานวิิจััยนี้้�จึึงคาดว่่า Covid-19 จะส่่งผลกระทบ 

เชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและงวดอนาคต เนื่่�องจาก Covid-19 อาจนำมาซ่ึ่�งความเสี่่�ยง

และความไม่่แน่่นอนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จึึงทำให้้บริิษััทต้้องพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอกเพิ่่�มเติิม จึึงกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััย 

ดัังนี้้�

H2: การระบาด Covid-19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบััน

และอนาคต

วิิธีีดำำ�เนิินงานวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยทั้้�งหมด 7 อุุตสาหกรรม  

ประกอบด้้วยอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค สิินค้้าอุุตสาหกรรม อสัังหาริิมทรัพย์์และ

ก่่อสร้้าง ทรััพยากร บริิการ และเทคโนโลยีี ครอบคลุุมตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2547–2565 รวมระยะเวลา 19 ปีี คิิดเป็็น 5,831 

ข้้อมููล โดยไม่่รวมข้้อมููลจากบริิษััทในอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน กองทุุนรวมอสังหาริิมทรััพย์์และกองทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุนใน

อสังหาริิมทรัพย์์ บริิษััทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ระหว่่างฟื้้�นฟููการดำเนิินงาน เนื่่�องจากอุุตสาหกรรมดัังกล่่าวมีีรายการในงบการเงิิน

ที่่�ต้้องนำมาใช้้คำนวณวััดค่่าตััวแปรแตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น และบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนตามวััตถุประสงค์์การวิจััย

สำหรัับการเลืือกใช้้ข้้อมููลในช่่วงเวลาดัังล่่าว เนื่่�องจากตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2547 บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยได้้มีีการดำเนิินการจนสามารถยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการของประเทศไทย (SEC, 2024) และได้้เข้้าร่่วม

โครงการประเมิินผลการดำเนิินงานด้้านบรรษััทภิบาลในระดัับสากล (Srijunpetch, 2009) ซ่ึ่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึงบริิษััท 

ให้้ความสำคััญกัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี และเพื่่�อให้้ข้้อมููลสามารถเปรีียบเทีียบกัันได้้ งานวิิจััยนี้้�จึึงกำหนดใช้้ข้้อมููล 

ตั้้�งแต่่ พ.ศ. 2547–2565 และเหตุุผลที่่�เลืือกใช้้ข้้อมููลครอบคลุุมระยะเวลา 19 ปีี เนื่่�องจากเป็็นการใช้้ข้้อมููลในระยะยาว 

ซึ่่�งงานวิิจััยในอดีีตใช้้เพีียงช่่วง 5 ปีี (Lim & Rokhim, 2021; Mukherjee & Sen, 2018; Ramli et al., 2022)  

และ 10 ปีี (Amouzesh et al., 2011) และใช้้ช่่วงเวลาที่่�ครอบคลุุมระยะเวลาของวิิกฤต Covid-19 เพื่่�อให้้หลัักฐาน 

เพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับผลกระทบของ Covid-19 ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งถืือเป็็นประเทศ

ตลาดเกิิดใหม่่และมีีสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจที่่�แตกต่่างจากต่่างประเทศ (Amouzesh et al., 2011; Lim & Rokhim, 

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

การเก็็บรวบรวมข้้อมููลในงานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิินของบริิษััทตัวอย่่าง ซ่ึ่�งถืือเป็็นแหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิ 

(Secondary Data) โดยเก็็บข้้อมููลจากฐานข้้อมููลออนไลน์์ Thomson Reuters Eikon สำหรัับข้้อมููลที่่�ใช้้ในงานวิิจััย 

เป็็นแบบภาคตััดขวาง (Cross sectional Data) งานวิิจััยใช้้สถิิติิพรรณนา ประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย ค่่ามััธยฐาน  

ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุด และใช้้การวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ในการอธิบายข้้อมููลพ้ื้�นฐาน และใช้้ 

สถิิติิอนุุมานคืือ การถดถอยพหุุคููณในการทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

การวััดค่่าตััวแปรท่ี่�ใช้้ในงานวิิจััย
การวััดค่่าตััวแปรผลการดำเนิินงาน งานวิิจััยนี้้�วััดผลการดำเนิินงานโดยใช้้อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA)  

ซึ่่�งเป็็นอััตราส่่วนที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการตััดสิินใจ และ ROA ยัังสามารถประยุุกต์์ได้้กัับทุุกบริิษััท (Duarte, Lisboa, & Carreira, 

2024) รวมทั้้�ง งานวิิจััยจำนวนมากนิิยมใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงาน (Phakdee & Srijunpetch, 2024; Rokhim, 

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

งานวิิจััยนี้้�ยัังใช้้ ROA เป็็นตััวแทนผลการดำเนิินงานในอนาคตจะใช้้อัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์สำหรัับปีีถััดไป 1 และ 

2 ปีี โดยนำแนวคิิดการคาดการณ์์กำไรในงวดอนาคต (Sloan, 1996) และงานวิิจััยในอดีตที่่�ศึึกษาผลการดำเนิินงาน 

ในงวดอนาคต (Phakdee & Selaratana, 2023)

การวััดค่่าอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สะท้้อนความสามารถในการเติิบโตของ

บริิษััทโดยไม่่ต้้องเพิ่่�มเงิินทุุน ไม่่ว่่าจะเป็็นการกู้้�ยืืมหรืือการออกหุ้้�น จึึงถืือว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนคืือ อััตราการเติิบโต

สููงสุุดที่่�บริิษััทสามารถบรรลุเป้้าหมายโดยใช้้ทรัพยากรภายใน (Ramli et al., 2022) ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นถึึงการคงไว้้ซ่ึ่�งระดัับ

ของโครงสร้้างทุุนและความสามารถในการจ่่ายชำระคืืนหนี้้�สิิน งานวิิจััยในอดีีตพบว่่า มีีแบบจำลองที่่�พััฒนาขึ้้�น เพื่่�อใช้้ 

ในการวััดค่่าอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนไว้้หลายแบบจำลอง (Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) ซึ่่�งงานวิิจััยนี้้� 

เลืือกใช้้แบบจำลองของ Higgins (1997) ซึ่่�งคำนวณจากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นคููณกัับการเก็็บรัักษากำไร 

(Earnings Retention) โดยการเก็็บรัักษากำไรคืือ 1 – อััตราส่่วนเงิินปัันผลต่่อกำไร (Mumu et al., 2019; Kumar,  

2018; Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) เหตุุผลที่่�เลืือกใช้้ตัวชี้้�วััดดัังกล่่าว เนื่่�องจากเป็็นตััววััดที่่�นิิยมในการศึกษา 

เกี่่�ยวกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (Mumu et al., 2019; Kumar, 2018) รวมทั้้�งมีีการคำนวณที่่�ไม่่ซัับซ้้อน เข้้าใจง่่าย

และผู้้�สนใจทั่่�วไปสามารถนำไปใช้้ประโยชน์์ในการตััดสิินใจเช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีีต (Mumu et al., 2019; Kumar, 

2018; Thongjang, & Nimtrakoon, 2022) การคำนวณแสดงดัังนี้้�

	 STGR	 =	 ROE * (1 – Dividend Payout Ratio)

โดยที่่�

STGR คืือ อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ROE คืือ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น และ Dividend Payout Ratio  

คืือ อััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables) งานวิิจััยใช้้ตัวแปรควบคุุมประกอบด้้วย ขนาดของบริิษััท (Size) และ 

การเปลี่่�ยนแปลงในรายได้้ของบริิษััท (ChREV) เนื่่�องจากงานวิิจััยในอดีตพบว่่า ตััวแปรดังกล่่าวมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ

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

2024) นอกจากนี้้� โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท (DE) ยัังเป็็นอีีกปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััท รวมทั้้�ง 

งานวิิจััยนี้้�ได้้ควบคุุมผลกระทบของระยะเวลา และความแตกต่่างของอุุตสาหกรรม (Thanaanawat & Phakdee, 2024) 

ไว้้ในแบบจำลองงานวิิจััยด้้วย
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บทความวิจัย

แบบจำำ�ลองงานวิิจััย
แบบจำลองงานวิิจััยเพื่่�อตอบคำถามวิิจััยที่่� 1 (RQ1) คืือ การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน

งวดปััจจุุบัันและอนาคตหรืือไม่่อย่่างไร โดยการตอบคำถามวิิจััยที่่� 1 นี้้� ผู้้�วิิจััยได้้กำหนดแบบจำลองการวิิเคราะห์์ถดถอย

พหุุคููณในการทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย โดยพิิจารณาความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน 

งวดปััจจุุบัันและอนาคต หากเป็็นไปตามสมมติิฐานงานวิิจััยที่่�กำหนดไว้้ ตััวแปรการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนต้้องมีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวกกัับตััวแปรตาม โดยค่่า α1 (Model 1–3) ต้้องมีีค่่ามากกว่่า 0 และมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แบบจำลองทดสอบสมมติิฐาน

งานวิิจััยแสดงได้้ดังต่่อไปนี้้�

	 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

เมื่่�อ

ROAi,t	 =	ผ ลการดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t วััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ปีีปััจจุุบััน

ROAi,t+1	 =	ผ ลการดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t+1 วััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ปีีถััดไป

ROAi,t+2	 =	ผ ลการดำเนิินงานของบริิษััท i ปีีที่่� t+2 วััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ถััดไป 2 ปีี

STGRi,t	 =	 การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท i ปีีที่่� t วััดค่่าจากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นคููณด้้วย 1 ลบอััตราส่่วน

การจ่่ายเงิินปัันผล [ROE ∗ (1 – Dividend Payment Ratio)] ซ่ึ่�งวััดค่่าเช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีต (Mumu 

et al., 2019; Kumar, 2018)

Sizei,t	 =	ข นาดของบริิษััท i ปีีที่่� t วััดค่่าจากค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม

DEi,t	 =	 โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท i ปีีที่่� t วััดค่่าจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ChREVi,t	 =	 การเปลี่่�ยนแปลงในรายได้้ของบริิษััท i ปีีที่่� t วััดค่่ารายได้้งวดปััจจุุบัันลบรายได้้งวดก่่อนหารด้้วยรายได้้ 

งวดก่่อน

Industry	=	อุ ตสาหกรรมทั้้�งหมด 7 อุุตสาหกรรม วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น 6 ตััวแปร กำหนดให้้อุตสาหกรรมที่่�สนใจเท่่ากัับ 1 

หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

Years	 =	 ปีี พ.ศ. ทั้้�งหมด 19 ปีี วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น 18 ตััวแปร กำหนดให้้ปีีที่่�สนใจเท่่ากัับ 1 หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

εi,t	 =	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อนของแบบจำลอง
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

แบบจำลองงานวิิจััยเพื่่�อตอบคำถามวิิจััยที่่� 2 (RQ2) คืือ Covid-19 ส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของตััวแปรอัตรา

เติิบโตกับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคตหรืือไม่่อย่่างไร โดยการตอบคำถามนี้้�ผู้้�วิิจััยได้้กำหนดแบบจำลอง  

โดยพิิจารณาผลกระทบร่่วมของตััวแปร STGRi,t ∗ Covid-19 ที่่�ถืือเป็็นสถานการณ์์ที่่�ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (Phakdee & Srijunpetch, 2024) หาก Covid-19 ส่่งผลกระทบ

ต่่อความสััมพัันธ์์ของตััวแปรอััตราเติิบโตกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคตค่่าสััมประสิิทธิ์์� α3 (Model 4–6) 

ต้้องมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ดัังนี้้�

	 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

เมื่่�อ Covid-19 คืือ ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) กำหนดให้้ข้้อมููลในช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2565 มีีค่่าเท่่ากัับ 1 ซ่ึ่�งเป็็น

ช่่วงการระบาดของ Covid-19 ในประเทศไทย หากไม่่ใช่่ช่่วงเวลาดัังกล่่าวกำหนดให้้มีค่่าเท่่ากัับ 0 การวัดค่่าดัังกล่่าว 

ใช้้ตัวแปรหุ่่�นเช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีต (Phakdee & Srijunpetch, 2024) โดยเหตุุผลที่่�แบบจำลองดัังกล่่าวไม่่ได้้ 

ควบคุุมอุุตสาหกรรมและปีี พ.ศ. เช่่นเดีียวกัับแบบจำลองที่่� 1 และ 2 เนื่่�องจากต้้องการให้้เห็็นผลกระทบที่่�เกิิดจาก

สถานการณ์์ Covid-19 ที่่�มีีต่่อค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย กล่่าวคืือ ตััวแปร STGRi,t ∗ Covid‑19 จะมีีค่่าเท่่ากัับผลต่่างของ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของช่่วง Covid-19 กัับช่่วง Non-Covid-19

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
สำหรัับผลการวิิจััยหััวข้้อนี้้�ประกอบด้้วยสถิิติิพรรณนา ผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ และการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ

ตารางที่่� 1	 สถิิติิพรรณนา

Panel A: ตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง (ตััวอย่่างทั้้�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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ตารางที่่� 1	 สถิิติิพรรณนา (ต่่อ)

Panel B: ตััวแปรหุ่่�น 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: สถิิติิพรรณนาของตััวแปรที่่�สนใจศึึกษาในช่่วง Covid-19 และไม่่ใช่่ช่่วง Covid-19

Panel C-1: สถิิติิพรรณนาของตััวแปรที่่�สนใจศึึกษาในช่่วง 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: สถิิติิพรรณนาของตััวแปรที่่�สนใจศึึกษาไม่่ใช่่ช่่วง 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

หมายเหตุุ : ตััวอย่่างของตััวแปร ROAi,t+2 มีีจำนวน n เท่่ากัับ 5,461 ตััวอย่่าง รวมทั้้�งในช่่วง Covid-19 และไม่่ใช่่ช่่วง Covid-19 

มีีจำนวน n เท่่ากัับ 369 ตััวอย่่าง และ 5,092 ตััวอย่่าง ตามลำดัับ เหตุุผลที่่�มีีจำนวน n แตกต่่างจากตััวแปรอื่่�น เนื่่�องจากมีีการ

ตััดข้้อมููลตััวแปรที่่�มีีไม่่ครบถ้้วนออกจากการวิเคราะห์์

จากตารางที่่� 1 พบว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.087 แสดงให้้เห็็นว่่า โดยภาพรวมของ 

กลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทมีีการเติิบโตในอััตรา 8.7% โดยไม่่ต้้องใช้้แหล่่งเงิินทุุนเพิ่่�มเติิมจากภายนอก นอกจากนี้้� ผลการ 

ดำเนิินงานของบริิษััทในงวดปััจจุุบััน (ROAi,t) งวดปีีถััดไป (ROAi,t+1) และงวด 2 ปีีถััดไป (ROAi,t+2) ที่่�วััดค่่าจากอััตรา 

ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 8.1% (0.081) 6.7% (0.067) และ 6.1% (0.061) ตามลำดัับ ซ่ึ่�งสามารถ

ตีีความได้้ว่่า ผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันมีีอััตราที่่�สููงกว่่าผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต และผลการดำเนิินงานใน 

งวดอนาคตจะลดลงเมื่่�อเวลาผ่่านไป
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

เมื่่�อพิจารณาสถิิติิพรรณนา Panel C พบว่่า ในช่่วง Covid-19 ตััวแปรอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ผลการดำเนิินงาน 

ของบริิษััทในงวดปััจจุุบััน (ROAi,t) งวดปีีถััดไป (ROAi,t+1) และงวด 2 ปีีถััดไป (ROAi,t+2) มีีค่่าเฉลี่่�ยต่่ำกว่่าตััวแปรที่่�สนใจ 

ที่่�ไม่่ใช่่ช่่วง Covid-19 อาจสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ในช่่วง Covid-19 ผลการดำเนิินงานจะลดลง

ลำดัับถััดไปเป็็นการพิจารณาค่่าสหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิสระในแบบจำลอง เนื่่�องจากงานวิิจััยนี้้�ใช้้เทคนิิคการวิเคราะห์์

ถดถอยพหุุคููณ ตามข้้อสมมติิเบื้้�องต้้นตััวแปรอิิสระต้้องไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันสููงเกิินไปจนนำไปสู่่�ปััญหา Multicollinearity 

ซึ่่�งปััญหาดัังกล่่าวจะทำให้้ผลการวิจััยไม่่เหมาะสม

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (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

หมายเหตุุ : บนขวา Pearson Correlation ล่่างซ้้าย Spearman’s rho ** Correlation is significant at the 0.01 level 

(2-tailed)

จากตารางที่่� 2 การวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์พบว่่า ตััวแปรอิสระในแต่่ละคู่่�มีความสััมพัันธ์์อยู่่�ระหว่่าง –0.202 ถึึง 0.530 

ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัันไม่่สููงเกิินกว่่า 0.65 นอกจากนี้้� การพิิจารณาความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิิสระจากค่่า VIF  

โดยพบว่่า ในแต่่ละแบบจำลองมีีค่่า VIF (ในตารางที่่� 3) สููงสุุดอยู่่�ระหว่่าง 1.585–1.591 จากผลการวิเคราะห์์ดัังกล่่าว 

การวิเคราะห์์ถดถอยครั้้�งนี้้�อาจสรุุปได้้ว่่า ไม่่พบปััญหา Multicollinearity

สำหรัับปััญหา Autocorrelation พิิจารณาจากค่่า Durbin-Watson (D.W.) ในตารางที่่� 3 ทั้้�ง 3 แบบจำลอง 

(Model) อยู่่�ระหว่่าง 2.031–2.071 ซ่ึ่�งถืือว่่า ไม่่ทำให้้เกิิดปััญหา Autocorrelation
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ตารางที่่� 3	 ความสััมพัันธ์์ของ STGR กัับผลการดำเนิินงาน

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

หมายเหตุุ : *,**,*** คืือ p-value < 0.10, < 0.05 และ < 0.01 ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 3 พบว่่า ทั้้�ง 3 Model มีีค่่า F-stat เท่่ากัับ 190.057*** 45.924*** และ 22.101*** ซ่ึ่�งพบ 

นััยสำคััญทางสถิิติิ และตััวแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายผลการดำเนิินงานได้้ 45.7% 16.7% และ 9.1% ตามลำดัับ 

เมื่่�อพิิจารณาตััวแปรการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (STGR) พบว่่า STGR มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับ ROA, ROAt+1 

และ ROAt+2 ตามลำดัับ โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ 0.376*** 0.223*** และ 0.151*** ตามลำดัับ จึึงยอมรัับ

สมมติิฐาน H1: การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและอนาคต

เนื่่�องจากในช่่วงเวลาที่่�ทำการศึกษาครอบคลุุมช่่วงการแพร่่ระบาดของ Covid-19 จึึงเกิิดคำถามงานวิิจััยที่่� 2 (RQ2) 

ว่่า Covid-19 ส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและอนาคต 

หรืือไม่่อย่่างไร การทดสอบผลกระทบ โดยใช้้แบบจำลองที่่� 4–6 (Model 4–6) ผลการวิเคราะห์์แสดงดัังตารางที่่� 4
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ตารางที่่� 4	ผ ลกระทบของ Covid-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของ STGR กัับผลการดำเนิินงาน

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

หมายเหตุุ : *,**,*** คืือ p-value < 0.10, < 0.05 และ < 0.01 ตามลำดัับ
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จากตารางที่่� 4 สามารถอธิบายในแต่่ละแบบจำลอง (Model) ได้้ดังนี้้�

Model 4 พบว่่า ตััวแปร STGR มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน 

ทุุกช่่วงเวลาทั้้�งในช่่วง Covid-19 และ Non-Covid-19 แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัันใน 2 ช่่วงดัังกล่่าวพบว่่า ขนาดความสััมพัันธ์์

เมื่่�อพิิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) ของตััวแปร STGR ในช่่วง Covid-19 มากกว่่าช่่วง Non-Covid-19 เท่่ากัับ 

0.262 (0.539 – 0.277) ซ่ึ่�งในคอลัมน์์ Full Samples เป็็นการพิจารณาผลกระทบของ Covid-19 ต่่อความสััมพัันธ์์กัับ

ผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน (ROA) โดยพบว่่า Covid-19 มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน

อย่่างมีีนััยสำคััญ มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –0.021 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 แต่่เมื่่�อพิิจารณา 

ผลกระทบร่่วม (Interaction Term) ของตััวแปร STGR ∗ Covid-19 พบว่่า มีีผลกระทบร่่วมในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

ต่่อความสััมพัันธ์์ของตััวแปรการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� 0.262 ค่่า p-value < 0.000 

ซึ่่�งเท่่ากัับผลต่่างที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของค่่าสััมประสิิทธิ์์�เมื่่�อนำมาเปรีียบเทีียบกัันในช่่วง Covid-19 กัับ Non-Covid-19 แสดง 

ให้้เห็็นว่่า Covid-19 ส่่งผลให้้ขนาดความสััมพัันธ์์เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ และมีีส่่วนช่่วยเพิ่่�มผลกระทบเชิิงบวกต่่อ 

ความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน

Model 5 พบว่่า ตััวแปร STGR มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 1 ปีี 

(ROAt+1) ทุุกช่่วงเวลาทั้้�งในช่่วง Covid-19 และ Non-Covid-19 แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัันใน 2 ช่่วงดัังกล่่าวพบว่่า ขนาด

ความสััมพัันธ์์เมื่่�อพิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) ของตััวแปร STGR ในช่่วง Covid-19 น้้อยกว่่าช่่วง Non-Covid-19 

เท่่ากัับ –0.062 (0.115 – 0.177) ซึ่่�งในคอลััมน์์ Full Samples เป็็นการพิิจารณาผลกระทบของ Covid-19 ต่่อความ

สััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 1 ปีี โดยพบว่่า Covid-19 มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงานใน 

งวดปััจจุุบัันอย่่างมีีนััยสำคััญ มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –0.008 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.035 เมื่่�อพิิจารณา

ผลกระทบร่่วม (Interaction Term) ของตััวแปร STGR ∗ Covid-19 พบว่่า มีีผลกระทบร่่วมในเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญ 

ต่่อความสััมพัันธ์์ของตััวแปรการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�  –0.062 และมีีค่่า 

p-value < 0.038 ซ่ึ่�งเท่่ากัับผลต่่างที่่�ลดลงของค่่าสััมประสิิทธิ์์�เมื่่�อนำมาเปรีียบเทีียบกัันในช่่วง Covid-19 กัับ Non-Covid-19 

แสดงให้้เห็็นว่่า Covid-19 ส่่งผลให้้ขนาดความสััมพัันธ์์ลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ 

ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต

Model 6 พบว่่า ตััวแปร STGR มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 2 ปีี 

(ROAt+2) เฉพาะช่่วง Non-Covid-19 ส่่วนในช่่วง Covid-19 ตััวแปร STGR มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงาน

ในอนาคต 2 ปีี แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัันใน 2 ช่่วงดัังกล่่าวพบว่่า ขนาดความสััมพัันธ์์เมื่่�อพิิจารณา

จากค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) ของตััวแปร STGR ในช่่วง Covid-19 น้้อยกว่่าช่่วง Non-Covid-19 เท่่ากัับ –0.131 

(–0.016 – 0.114) ซึ่่�งในคอลััมน์์ Full Samples เป็็นการพิิจารณาผลกระทบของ Covid-19 ต่่อความสััมพัันธ์์กัับ 

ผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 2 ปีี โดยพบว่่า Covid-19 มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน 

อย่่างมีีนััยสำคััญ มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Coef.) เท่่ากัับ –0.009 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.097 เมื่่�อพิิจารณาผลกระทบร่่วม 

(Interaction Term) ของตััวแปร STGR ∗ Covid-19 พบว่่า มีีผลกระทบร่่วมในเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความสััมพัันธ์์

ของตััวแปรการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� –0.131 และมีีค่่า p-value < 0.003 ซึ่่�งเท่่ากัับ

ผลต่่างที่่�ลดลงของค่่าสััมประสิิทธิ์์�เมื่่�อนำมาเปรีียบเทีียบกัันในช่่วง Covid-19 กัับ Non-Covid-19 แสดงให้้เห็็นว่่า Covid-19 
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ส่่งผลให้้ขนาดความสััมพัันธ์์ลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

ผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต

กล่่าวโดยสรุุปการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันและงวดอนาคต (1 ปีี 

และ 2 ปีี) และเมื่่�อต้้องเผชิิญกัับสถานการณ์์การแพร่่ระบาดของ Covid-19 พบว่่า Covid-19 ช่่วยเพิ่่�มความสััมพัันธ์์ 

เชิิงบวกของ STGR กัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบัันเท่่านั้้�น ส่่วนผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต (1 ปีี และ 2 ปีี)  

จะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน จะส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของ STGR กัับ 

ผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H2: การระบาด Covid-19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานงวดปััจจุุบัันและอนาคต

สรุุปผลและอภิิปรายผลการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในปััจจุุบัันและอนาคต 

และศึึกษาเพิ่่�มเติิมถึึงผลกระทบของ Covid-19 ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ของการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในปััจจุุบััน

และอนาคต โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี พ.ศ. 2547–2565 คิิดเป็็น

จำนวน 5,831 ตััวอย่่าง โดยทดสอบสมมติิฐานการวิจััยด้้วยเทคนิิคการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ ผลการวิจััยพบว่่า การเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานปััจจุุบัันและอนาคต นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า การระบาด Covid-19 

ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในอนาคต 1 ปีี และ 2 ปีี

ผลการวิจััยนี้้�พบว่่า การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน เนื่่�องจากบริิษััทที่่�มีีกลยุุทธ์์ใน

การบริิหารงานที่่�คำนึึงถึึงการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�ไม่่จำเป็็นต้้องใช้้เงิินทุุนเพิ่่�มจากภายนอก แสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถของ

ผู้้�บริิหารในการบริิหารงานให้้มีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีทั้้�งในเรื่่�องของการใช้้สินทรัพย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ และความสามารถ

ในการสร้้างกำไร หลัักฐานที่่�พบจากงานวิิจััยนี้้�สอดคล้้องตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณเชิิงบวกในเรื่่�องของอััตราการเติิบโต 

ที่่�เกิิดจากความต้ั้�งใจและความสามารถของบริิษััท (Spence, 1973) ที่่�ผู้้�บริิหารต้้องการส่่งข้้อมููลไปยังผู้้�ถืือหุ้้�น นอกจากนี้้� 

เจ้้าของเงิินทุุนอาจใช้้อััตราการเติิบโตเป็็นเครื่่�องมืือในการควบคุุมการบริิหารงาน เพื่่�อลดปััญหาตััวแทนตามตััวแทนเพื่่�อ 

ช่่วยให้้เกิิดความสอดคล้้องกัันของผลประโยชน์์ (Fonseka et al., 2012; Karim et al., 2024) เพราะหากบริิษััทมีีอััตรา

การเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�นจะช่่วยให้้ผลการดำเนิินงานทั้้�งในงวดปััจจุุบัันและงวดในอนาคตเพิ่่�มขึ้้�น ผลการวิิจััยนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััย

ของ Lim and Rokhim (2021) ที่่�พบหลัักฐานใน ประเทศอิินโดนีีเซีีย และ Pham et al. (2021) ที่่�พบหลัักฐาน 

ในประเทศสวีีเดน รวมทั้้�ง งานวิิจััยของ Amouzesh et al. (2011) ที่่�พบความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

กัับ ROA และงานวิิจััยของ Fonseka et al. (2012) พบว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน

สำหรัับผลการวิจััยที่่�พบว่่า สถานการณ์์การระบาด Covid-19 ส่่งผลเชิิงบวกต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในงวดปััจจุุบััน แต่่ Covid-19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

กัับผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 1 ปีี และ 2 ปีี เนื่่�องจากอััตราการเติิบโตมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับผลการดำเนิินงานโดยตรง 

กล่่าวคืือ บริิษััทที่่�มีีผลกำไรสููงและไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการเงิินจะมีีความสามารถในการเก็็บเงิินทุุน เพื่่�อรองรัับ 

การเติิบโตได้้ แต่่เมื่่�ออยู่่�ภายใต้้สถานการณ์์วิิกฤต Covid-19 อาจทำให้้ผู้้�บริิหารต้้องตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับการบริิหารความเสี่่�ยง 

ซึ่่�งจำเป็็นต้้องปรับกลยุุทธ์์การดำเนิินงานให้้เหมาะสมกัับสถานการณ์์ (Fonseka et al., 2012) จึึงทำให้้ได้้รับผลกระทบ 
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บทความวิจัย

ในเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานอนาคต ดัังนั้้�นในช่่วงสถานการณ์์ Covid-19 

ทำให้้ผู้้�บริิหารปรับกลยุุทธ์์การดำเนิินงานที่่�เหมาะสมเฉพาะงวดปััจจุุบัันภายใต้้ความไม่่แน่่นอนและข้้อจำกััดที่่�เกิิดขึ้้�น 

เฉพาะหน้้า จึึงเกิิดผลกระทบเชิิงบวกของ Covid-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน

เพีียงงวดปััจจุุบััน ผลการวิจััยนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตที่่�พบความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับ 

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

และผลกระทบเชิิงลบที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงานในอนาคตสอดคล้้องกัับ 

หลัักฐานงานวิิจััยของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) และ Phakdee and Srijunpetch (2024) ที่่�พบว่่า 

Covid-19 ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสามารถของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตจากหลัักฐานในประเทศไทย

ข้้อเสนอแนะจากงานวิิจััย
หลัักฐานงานวิิจััยนี้้�สนัับสนุุนทฤษฎีีตามทฤษฎีีลำดัับขั้้�น เนื่่�องจากผู้้�บริิหารจะเลืือกแหล่่งเงิินทุุนที่่�มีีต้้นทุุนต่่ำที่่�สุุด  

เพื่่�อให้้เกิิดการรัักษาผลกำไรไว้้ก่่อน และยัังสนัับสนุุนการส่่งสััญญาณในเชิิงบวกในเรื่่�องอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�มีี 

ความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทั้้�งในงวดปััจจุุบัันและในงวดอนาคต 1 ปีี และ 2 ปีี ในทิิศทางเดีียวกััน ซ่ึ่�งเป็็นข้้อมููล 

ที่่�มีีประโยชน์์ต่่อการตัดสิินใจ

ผู้้�ถืือหุ้้�นและนัักลงทุุนสามารถนำผลการวิจััยนี้้�ไปใช้้สนัับสนุุนการตัดสิินใจในเรื่่�องต่่าง ๆ  ดัังนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�นอาจกำหนด 

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนโดยกำหนดเป็็นเงื่่�อนไขให้้กัับผู้้�บริิหาร เนื่่�องจากอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนมีีความสััมพัันธ์์ต่่อ 

ผลการดำเนิินงานทั้้�งในงวดปััจจุุบัันและงวดอนาคต ถืือเป็็นการกำกัับติิดตามให้้ผลการดำเนิินงานของบริิษััทเป็็นไปตาม

เงื่่�อนไขของสััญญาการบริิหารงานตามทฤษฎีีตััวแทนได้้ ในขณะที่่�นัักลงทุุนสามารถใช้้อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยใช้้

ข้้อมููลจากงบการเงิินที่่�บริิษััทเปิิดเผยมาใช้้ประเมิินผลการลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนสููง เนื่่�องจากเป็็นการ

ส่่งสััญญาณเชิิงบวกที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานที่่�ถืือเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานในการตััดสิินใจลงทุุน นอกจากนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�น

และนัักลงทุุนอาจจำเป็็นต้้องพิิจารณาถึึงสถานการณ์์ของความไม่่แน่่นอนเพิ่่�มเติิม เพื่่�อจะช่่วยให้้การตัดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจ 

มีีประสิิทธิิภาพยิ่่�งขึ้้�น

ผู้้�บริิหารควรให้้ความสำคััญกัับการวางแผนเชิิงกลยุุทธ์์ เพื่่�อให้้อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนอยู่่�ในระดัับสููง เพื่่�อให้้บริิษััท

มีีความสามารถในการคงไว้้ซึ่่�งระดัับของผลการดำเนิินงาน รวมถึึงความสามารถของผลการดำเนิินงานในระยะยาว และ 

เมื่่�อมีีความไม่่แน่่นอนเกิิดขึ้้�นผู้้�บริิหารควรต้้องวางแผนบริิหารความเสี่่�ยงให้้เหมาะสมกัับสถานการณ์์ เพราะสถานการณ์ ์

ความไม่่แน่่นอนส่่งกระทบต่่อผลการดำเนิินงานในอนาคต

หน่่วยงานกำกัับดููแลหรืือผู้้�กำหนดนโยบายในการกำกัับดููแลบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ อาจมีีนโยบาย

สนัับสนุุนให้้บริิษััทให้้ความสำคััญเกี่่�ยวกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท เพื่่�อให้้คงไว้้ซึ่่�งผลการดำเนิินงานในอนาคต  

และมีีผลต่่อตลาดทุุน เช่่น การเติิบโตของเศรษฐกิิจ เกิิดการปรับปรุุงการดำเนิินงานที่่�ช่่วยลดระบบการเงิินที่่�ไม่่มั่่�นคง  

และสามารถอยู่่�รอดได้้ในช่่วงวิิกฤตตลาดทุุน (Kumar, 2018) รวมทั้้�ง ควรกำหนดนโยบายหรืือมาตรการรองรัับให้้กับ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ในกรณีเกิิดวิิกฤตอื่่�น ๆ  ที่่�อาจนำมาเทีียบเคีียงกัันกัับวิิกฤต Covid-19
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ผลกระทบของการระบาดของโรค COVID-19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำำ�เนิินงาน :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััด 3 ประเด็็น ได้้แก่่ 1) ตัวแปรที่่�งานวิิจััยนี้้�ใช้้ คืือ ตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานใช้้อัตราส่่วนผลตอบแทน

จากสิินทรัพย์์ (ROA) ซ่ึ่�งเป็็นข้้อมููลจากฐานบััญชีี (Accounting Based) และใช้้แบบจำลองของ Higgins (1977)  

ในการวัดอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเท่่านั้้�น รวมทั้้�งใช้้วิิกฤต Covid-19 ซึ่่�งเป็็นเหตุุการณ์์ที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ของ 

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน 2) งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลเฉพาะบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย ซ่ึ่�งไม่่ได้้พิจารณาถึึงตลาดเอ็็มเอไอ และ 3) ผลการวิจััยนี้้�ให้้หลัักฐานจากบริิบทในประเทศไทย ซ่ึ่�งถืือเป็็น

ประเทศตลาดเกิิดใหม่่ อาจทำให้้เกิิดปััญหาการอ้้างอิิงไปยังประเทศที่่�พััฒนาแล้้ว

ข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต งานวิิจััยในอนาคตอาจนำข้้อจำกััดที่่�พบจากงานวิิจััยครั้้�งนี้้�ไปออกแบบศึึกษา

เพิ่่�มเติิม เช่่น ศึึกษาตััวแปร Tobin’s Q ใช้้เป็็นตััวแทนผลการดำเนิินงานจากฐานข้้อมููลตลาด (Market based 

Measurement) หรืือใช้้แบบจำลองวััดอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ Van Horne (1987) หรืือพิจารณาสถานการณ์์

วิิกฤตอื่่�น (เช่่น วิิกฤตเศรษฐกิิจ หรืือภัยพิิบััติิ เป็็นต้้น) ที่่�มีีผลกระทบต่่อกิจการ เป็็นต้้น เพื่่�อให้้หลัักฐานงานวิิจััยที่่�เป็็น

ประโยชน์์ในการอ้้างอิิงผลการวิจััย นอกจากนี้้� งานวิิจััยในอนาคตควรพัฒนาแบบจำลองความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุเกี่่�ยวกัับ

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนกัับผลการดำเนิินงาน ซึ่่�งจะให้้หลัักฐานที่่�สร้้างความเข้้าใจได้้ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น รวมทั้้�ง งานวิิจััย 

ในอนาคตควรพิจารณาใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์อื่่�น เนื่่�องจากการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณไม่่สามารถลดปััญหา Endogeneity 

งานในอนาคตควรใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์อื่่�น เช่่น การใช้้ Two-Stage Least Squares (2SLS) หรืือใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลแบบ Panel Data เพื่่�อให้้ผลการวิเคราะห์์ข้้อมููลน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น
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