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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูจากรายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการโดยสมาคมสง่เสรมิกรรมการ
บรษิัทไทย ที่ไดร้บัคะแนนในระดบั ดีเสิศ ดีมาก และดี ติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 5 ปี ขอ้มลูจากงบ
การเงิน รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึงปี 
พ.ศ. 2562 จ านวน 214 บริษัท ใชส้ถิติพรรณนา และสถิติอนุมาน ในการวิเคราะหข์อ้มูล ไดแ้ก่ 
การวิเคราะหส์หสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั และการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ 

ผลการวิจยัพบว่า การก ากบัดแูลกิจการ ไดแ้ก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ สดัส่วนการ
ถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร การควบอ านาจของประธานกรรมการ และสดัส่วนในการเขา้ประชุมของ
คณะกรรมการ มีความสมัพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ที่วดัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย  และก าไรต่อหุ้น อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05  
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ABSTRACT
 

This research aims to study the relationship between corporate governance 
assessment and performance: A case study of listed companies in the Stock Exchange 
of Thailand. The data was collected from the Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies and the Thai Institute of Directors, with excellent, very good, and good CG 
scores for five consecutive years. The data obtained was based on financial statements, 
annual reports, and annual registration statements (Form 56-1) from 2015 to 2019 for 214 
companies in total. Descriptive and inferential statistics were used for data analysis, i.e., 
Pearson’s correlation coefficient and multiple regression.  

The findings revealed that corporate governance, i.e., the proportion of 
independent directors, the proportion of managerial ownership, CEO authority merging, 
and the proportion of meeting attendance of the board, had a positive relationship with 
the performance of listed companies, with significance levels of 0.01 and 0.05.                            
The measurement was based on gross profit margin (GPM), return on assets of 
shareholders, return on sales (ROS), and earnings per share (EPS). 
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บทที ่1 
บทน า 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 การก ากับดูแลกิ จการ  หรือบรรษัทภิบาล  (Corporate Governance) หมายถึ ง                      
การบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูม้ีส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่าย ซึ่งในบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ใหค้วามส าคัญกับเรื่องการก ากับดแูล
กิจการ เนื่องจากประชาชนจ านวนมากซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ไม่สามารถเขา้ร่วมบริหารจัดการบริษัทได้
อย่างใกลช้ิด จึงตอ้งแต่งตัง้บคุคลที่ไวว้างใจใหเ้ป็นกรรมการเพื่อเขา้ไปควบคมุดแูลผูบ้รหิารบริษัท 
การที่จะเกิดความมั่นใจและไวว้างใจเช่นนีไ้ด ้ก็จะตอ้งมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีและน่าเชื่อถือ 
กลา่วคือกรรมการตอ้งท าหนา้ที่เพื่อรกัษาผลประโยชนข์องบริษัท และผูถื้อหุ้นอย่างเต็มที่โดยที่ไม่
ใช้ต าแหน่งของตนเองเพื่อแสวงหาผลประโยชน์หรือใช้เป็นโอกาสในการทุจริต  ดังนั้นเพื่อให้
คณะกรรมการบริษัทปฏิบัติตามนโยบายอย่างถูกต้องและระมัดระวัง โดยส่วนมากบริษัทใน
ประเทศไทยจึงไดน้ าแนวคิดการก ากับดูแลกิจการ มาช่วยควบคุมและตรวจสอบการปฏิบติังาน
ของบริษัท อีกทั้งยังมีรูปแบบการบริหารธุรกิจ ซึ่งเป็นที่ยอมรับและมีมาตราฐานเป็นสากล        
สรา้งความน่าเชื่อถือส าหรบัผู้ถือหุน้ ผู้มีส่วนได้เสียและการสรา้งคุณค่าให้บริษัทอย่างยั่งยืน 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

 ในประเทศไทยนั้นมี  สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of 
Directors: IOD) ด้วยการสนับสนุนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. มาตัง้แต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบนั ซึ่งเป็นหน่วยงานที่ประเมินการก ากบัดแูล
กิจการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้กณฑก์ารประเมินอา้งอิง
จากหลักการก ากับดูแลที่ ดี  5 หมวด ซึ่งประกอบไปด้วย 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of 
Shareholders) 2) การปฏิบั ติ ต่ อผู้ ถื อหุ้นอย่ า ง เท่ า เที ยมกัน  ( Equitable Treatment of 
Shareholders) 3) การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders) 4) การ
เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) และ5) ความรบัผิดชอบของ
คณะกรรมการ (Board Responsibilities)  โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย ( IOD)          
ใชห้ลักดังกล่าวเป็นหลักเกณฑใ์นการประเมินและจัดระดับช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการ      
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(กงัสดาล แกว้หานาม และคณะ, 2560) ซึ่งการประเมินและจัดระดับช่วงคะแนนการก ากับดูแล
กิจการจัดใหม้ีการประเมิน และมีการจัดท ารายงานผลการก ากับดูแลกิจการที่ดีทุกปี ส าหรบั
บรษิัทที่เขา้รว่มการประเมินลว้นแต่มีความประสงคท์ี่จะรกัษาอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ
ที่ดีไวใ้นระดบัที่ดีที่สดุ ดงันัน้บรษิัทที่เขา้ร่วมการประเมินจึงตอ้งมีการพฒันาใหก้า้วหนา้อยู่ตลอด 
ดว้ยเหตผุลนีบ้ริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จึงเป็นบริษัทที่สรา้งแรงจูงใจ
ในการเขา้ร่วมลงทุนจากกลุ่มธุรกิจทั้งในประเทศ และต่างประเทศ ซึ่งจะเกือ้หนุนให้เกิดการ
ขยายตัวทางธุรกิจอย่างต่อเนื่อง และสามารถเพิ่มความแข็งแกร่งใหบ้ริษัทมากยิ่งขึน้ ซึ่งบริษัท
สามารถระดมทุนเพื่อน าไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน หรือขยายขนาดของธุรกิจไดโ้ดยง่ายและ
รวดเร็วก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขัน และเสริมสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีในฐานะที่บริษัทได้
ผ่านการพิจารณาจากส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ผลการด าเนินงาน เป็นส่วนประกอบในการด าเนินธุรกิจเนื่องจากผลการด าเนินงาน                   
จะช่วยบอกสถานะของบริษัท และเป็นขอ้มูลที่ส  าคัญในการก าหนดกลยุทธแ์ละนโยบายในการ
แข่งขนั รวมทัง้เป็นขอ้มูลในการประเมินความสามารถในการบริหารงาน ของผูบ้ริหารในองคก์ร
นัน้ๆ นอกจากนีผ้ลการด าเนินงาน ยงัช่วยในการก าหนดทิศทางในการบรหิารงานต่อไปในอนาคต
ของบริษัท และเป็นตัวส าคัญที่ผลักดันใหเ้กิดความมั่นคงของผูถื้อหุน้ ซึ่งเดิมเป้าหมายในการ
ด าเนินธุรกิจ คือการท าก าไรสงูสดุ แต่ปัจจบุนัเปา้หมายหลกั คือ การสรา้งความมั่นคั่งสงูสดุใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ (ประภัสสร กาพยเ์กิด, 2559) จะเห็นไดว้่าผลการด าเนินงานมีความส าคัญมากในส่วน
ของบรษิัท และยงัสามารถสรา้งแรงดงึดดูแก่นกัลงทนุ ผูถื้อหุน้ และผูม้ีสว่นไดเ้สีย 

ทัง้นีผู้ว้ิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแล

กิจการกับผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ที่มีคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ

ในระดบัดี ถึงดีเลิศ เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นบริษัทที่

มีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู การซือ้ขายมีสภาพคล่องสงูอย่างสม ่าเสมอ 

และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ก าหนดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

วิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินที่ เปิดเผยต่อสาธารณะชน เพื่อให้นักลงทุนใช้ผลการวิจั ย

ประกอบการตดัสินใจการลงทนุในตลาดทนุได ้ 
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1.2 วัตถุประสงค ์

เพื่อศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน 
กรณีศกึษาบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

1.3.1 ขอบเขตดา้นเนือ้หา ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการประเมินการก ากบัดแูลกิจการกบั
ผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บ
ขอ้มลูตัง้แต่ ปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 จากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 
(แบบ 56-1)  ในเว็บไซต์บริการข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย 
(www.set.or.th) เว็บไซตบ์ริการขอ้มูลออนไลนข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ 
(www.market.sec.or.th)  และรายงานผลประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ตั้งแต่ปี                        
พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย (www.thai-iod.com) 

1.3.2 ขอบเขตดา้นตวัแปร  

1.3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ การก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ 

คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ สดัสว่นการถือหุน้โดย

ผูบ้รหิาร ขนาดของคณะกรรมการบริษัท การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ และ

สดัสว่นในการเขา้ประชมุของคณะกรรมการบริษัท 

1.3.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ ผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราก าไร
ขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย ก าไรต่อหุน้ อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 

1.3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) ได้แก่ ขนาดของบริษัท โครงสร้าง
เงินทนุ  

1.3.3 ขอบเขตดา้นประชากร ไดแ้ก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย                    

ที่ไดร้บัการประเมินการก ากบัดแูลกิจการและไดร้บัคะแนนในระดับ ดี จนถึง ดีเลิศ ติดต่อกนัเป็น

ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 ทัง้หมดจ านวน 214 บรษิัท   

http://www.set.or.th/
http://www.market.sec.or.th/
http://www.thai-iod./
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1.3.4 ขอบเขตดา้นระยะเวลา โดยศึกษาขอ้มูลช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2562 โดยระยะเวลาใน
การรวบรวมขอ้มลูเป็นช่วงระหว่างเดือน มกราคม พ.ศ.2564 - มีนาคม พ.ศ.2564 

 

1.4 สมมติฐานการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีสมมติฐานของ
ตวัแปรอิสระตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการ และผลการด าเนินงาน ดงัต่อไปนี ้

1.4.1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

1.4.2 สดัส่วนของกรรมการอิสระมีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

1.4.3 สัดส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท              
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

1.4.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท                        
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

1.4.5 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการมีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

1.4.6 สดัส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ปรากฏกรอบ
แนวคิดดงันี ้ 
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ภาพ 1.1 กรอบแนวคิดงานวิจยั 

  ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

1.6 ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 

1.6.1 บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าขอ้มลูจากการวิจยั

ไปใชเ้ป็นแนวทางในการปรบัปรุง และด าเนินงานเพื่อเพิ่มมลูค่าใหแ้ก่กิจการ 

1.6.2 นกัลงทนุสามารถน าผลการศกึษาไปใชป้ระโยชนใ์นการประกอบการวิเคราะหต์ดัสินใจ

ลงทุนซือ้ขายหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยธุรกิจที่ปฎิบติัตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการ

ที่ดีแสดงใหเ้ห็นถึงความโปรง่ใส สรา้งความน่าเชื่อถือใหก้บันกัลงทนุ  

1.6.3 ผู้ที่มีความสนใจสามารถน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาวิจัยไปใช้เป็นแนวทางใน

การศกึษาต่อในอนาคต 

การก ากับดูแลกิจการ 

- คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ 
- สดัสว่นของกรรมการอิสระ 
- สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร 
- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
- การควบอ านาจในการบรหิารของประธาน       
กรรมการ  
- สดัสว่นในการเขา้ประชมุของ 
คณะกรรมการบริษัท 

ผลการด าเนินงาน  
- อตัราก าไรขัน้ตน้  
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม 
- อตัราผลตอบแทนจากสว่นของ 
   ผูถื้อหุน้ 
- อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
- ก าไรต่อหุน้ 

- อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 

ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของบรษิัท 
- โครงสรา้งเงินทนุ 
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1.7 ค านิยามศัพท ์

 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ผลการประเมินการก ากับดูแล

กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ที่จัดอันดับบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ ดีไว ้5 ระดับ คือ                 

ดีเลิส ดีมาก ดี ดีพอใช ้และผ่าน โดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การก ากบัดแูลกิจการที่เป็นไปเพื่อการสรา้งคุณค่าให้

กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่ผูล้งทนุ ซึ่งคณะกรรมการควรก ากบั

ดแูลกิจการใหน้ าไปสูผ่ล (Governance Outcome) 

 สัดส่วนของกรรมการอิสระ หมายถึง สัดส่วนกรรมการที่มี อิสระต่อจ านวนของ

คณะกรรมการบรษิัท 

 สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร หมายถึง สดัส่วนการถือครองหุน้ของกรรมการ
ที่มาจากฝ่ายบรหิาร ซึ่งมีผลต่อแรงจงูใจของผูบ้รหิารในการจดัท ารายงานทางการเงินที่มีคณุภาพ 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท หมายถึง จ านวนของคณะกรรมการบรษิัท 
 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ หมายถึง ผูท้ี่ด  ารงต าแหน่ง 
เป็นประธานกรรมการบริษัทไดค้วบอ านาจในการเป็นกรรมการบริหารหรือประธานบริหารหรือ
กรรมการผูจ้ดัการหรือประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร 
 สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท หมายถึง จ านวนครั้งเฉลี่ย 

การเขา้ประชมุของกรรมการบรษิัททกุท่านต่อจ านวนครัง้ของการจดัประชมุคณะกรรมการบรษิัท  

 ผลการด าเนินงาน หมายถึง ผลการด าเนินงานทางดา้นบญัชี ซึ่งประกอบดว้ย อัตรา

ก าไรขัน้ตน้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ อัตรา

ผลตอบแทนต่อยอดขาย และก าไรต่อหุน้ และสรา้งการรบัรูใ้หแ้ก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มเพื่อน าไป

ตดัสินใจ   

 อัตราก าไรขั้นต้น หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างผลก าไรขัน้ตน้

กบัยอดขาย เป็นอตัราสว่นที่ใชว้ดัและประเมินผลประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ  

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม หมายถึง อัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถ

ของบรษิัทที่จะน าสินทรพัยท์ี่มีไปใชป้ระโยชนใ์นการด าเนินงานของบริษัทไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อตัราส่วนที่วดัประสิทธิภาพส่วนของ

ผูถื้อหุน้ว่าใหผ้ลตอบแทนเท่าไร  
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 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย หมายถึง อัตราส่วนที่ใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพ

การด าเนินงานของบรษิัท มีการเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด 

 ก าไรต่อหุ้น หมายถึง ก าไรสทุธิจากผลการด าเนินงานของบริษัทต่อหุน้สามญัของบริษัท 

ที่ซือ้ขายอยู่ในตลาดหุน้  

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี หมายถึง อตัราสว่นเปรียบเทียบราคาตลาด

ของหุน้สามญักบัมลูค่าตามบญัชีของหุน้นัน้ 

 ขนาดของบริษัท หมายถึง ความเร็ว และการเจริญเติบโตของธุรกิจแสดงขอ้มลูจากงบ

แสดงฐานะทางการเงิน ของกิจการโดยใชส้ินทรพัยร์วมของกิจการ ณ วนัสิน้รอบบญัชีเป็นตวัชีว้ดั 

 โครงสร้างเงินทุน หมายถึง เงินทนุระยะยาวของกิจการที่น ามาเป็นเงินทนุในการด าเนิน

กิจการหรือขยายกิจการ เงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายใน หรือภายนอก ประกอบด้วย 

หนีส้ินและสว่นของผูถื้อหุน้ 



 
 

บทที ่2 

เอกสารและงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 

 ในการศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผล                   
การด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย” ผูว้ิจัยได้
รวบรวมแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้ง เพื่อใชส้  าหรบัเป็นพืน้ฐานและแนวคิดส าหรบั
งานวิจยัในครัง้นี ้โดยแบ่งออกเป็นหวัขอ้ดงันี ้ 
 2.1 แนวคิดการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) 
 2.2 แนวคิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) 
 2.3 ทฤษฎีที่ใชใ้นการวิจยั 
 2.4 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 
 

2.1 แนวคิดการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance)  

 การก ากับดูแลกิจการในปัจจุบันถือไดว้่าไดร้บัความสนใจกันอย่างแพร่หลาย อีกทัง้ยัง
ไดร้บัการยอมรบัว่ามีบทบาทส าคัญต่อความส าเร็จของกิจการในระยะยาว เนื่องจากการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีนั้นจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้สามารถสรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่ผู ้ถือหุ้น นักลงทุน ผูม้ีส่วนไดเ้สีย ตลอดจนผู้ที่
เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้หค้วามหมายของการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) ว่าหมายถึง  ระบบที่ จัดให้มี โครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผูถื้อหุน้ เพื่อสรา้งความสามารถในการ
แข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมลูค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาวโดยค านึงถึงผูม้ีสว่นได้
เสียและสงัคมเป็นหลกั 

 โครงสรา้งส ารวจการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนเริ่มขึน้ในปี 2544 โดยใชช้ื่อครัง้
แ รกว่ า  Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies โดยมี
วัตถุประสงคเ์พื่อเป็นพืน้ฐานในการติดตาม และประเมินผลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทใน
ประเทศไทยซึ่งเปรียบเทียบกับหลกัการก ากับดูแลกิจการของสากล โดยไดร้บัความร่วมมือจาก 
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McKinsey & Company ในการพฒันาเกณฑใ์นการส ารวจและประเมินผล รวมถึงไดร้บัสนบัสนุน
ทางการเงินจากธนาคารโลก (World Bank) ซึ่งทางสถาบนักรรมการไทย (IOD : The Institute of 
Directors) ไดน้ าไปเผยแพร่ Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed 
Companies ทั้งนีห้ลักจากที่ธนาคารโลกไดใ้หค้วามช่วยเหลือสิน้สุดลงในปี 2545 ท าใหต้ลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใ้หค้วามช่วยเหลือทางดา้น
การเงินแทน เนื่องจากเล็งเห็นความส าคัญของโครงการดังกล่าวโดยมีรายงานที่จัดพิมพ์แล้ว
จ านวน 16 ฉบบั (นบัตัง้แต่ปี 2544 ถึง 2561) และไดร้บัการยอมรบัคณะกรรมการบรรษัทภิบาล
แห่งชาติ ว่าโครงการดงักล่าวเป็นสิ่งที่ช่วยใหบ้ริษัทในประเทศไทยมีการพฒันา ซึ่งในระยะที่ผ่าน
มาไดม้ีการทบทวน และปรบัปรุงหลักเกณฑใ์หม้ีความสอดคลอ้งกับการเปลี่ยนแปลงด้านการ
ก ากับดูแลกิจการอยู่เป็นระยะ ในปี 2556 คณะกรรมการฯ ไดป้รบัเพิ่มหลักเกณฑใ์หม่เพื่อให้
สอดคล้องกับการประเมินโครงการ ASEAN CG Scorecard และน ามาใช้ประเมินในปี 2557 
(สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย, 2562) 

 การส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนตามโครงการนี ้เป็นการประเมิน
บริษัทที่มีจ านวนมาก และระยะเวลาที่จ  ากัด จึงมุ่งเน้นให้การส ารวจและการให้คะแนนตาม
โครงการดงักล่าวอาศยัขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน และข่าว ขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (ตลท.) และส านกังานคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ที่
เก่ียวกบับริษัทตัง้แต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2561 ที่ท าการส ารวจจนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ท า
การส ารวจเท่านั้น ดั้งนั้นการส ารวจและประเมินนี ้จึงไม่ได้สะท้อนข้อเท็จจริง ที่ เกิดขึน้หลัง
ระยะเวลาดังกล่าว อย่างไรก็ตามการส ารวจโครงการนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นการพัฒนาของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย ทางสถาบนัฯจึงสนบัสนุนใหเ้ปิดเผยขอ้มลูการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดแูลกิจการใหไ้ดม้ากที่สุด เพื่อประโยชนข์องบริษัท และเป็นขอ้มูลในการตัดสินใจของนกัลงทุน 
นกัวิเคราะหแ์ละผูส้นใจซึ่งช่วยเพิ่มความมั่นใจที่มีต่อบรษิัทมากยิง่ขึน้ (ภทัรศจี ข าครุธ, 2562) 

 บริษัทจดทะเบียนควรมีการน าหลักปฏิบัติไปใช้ให้มากที่สุด ยังสามารถปรับใช้ให้
เหมาะสมกนัสภาพการณข์องแต่ละบริษัทได ้บริษัทจะตอ้งชีแ้จงเหตผุลและมาตรการที่บริษัทมา
ใชก้ารทดแทนและการเปิดเผยขอ้มลู ผลของการน าหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีไปปฏิบติัต่อผูม้ี
ส่วนไดเ้สีย และผูเ้ก่ียวขอ้งต่าง ๆ บริษัทจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มลูดงักล่าวในแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบรษิัท นอกจากนัน้บริษัทสามารถพิจารณา
การเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทผ่านช่องทางอ่ืนเช่น เว็บไซตข์องบริษัท 
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เพื่อที่จะช่วยใหเ้กิดความสะดวกในเขา้ถึงข้อมูล ตลอดจนช่วยให้ทุกคนสามารถเขา้ถึงข้อมูล
ดงักลา่วได ้ ซึ่งแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ การคุม้ครองสิทธิของผูถื้อหุน้ ส  าหรบัเรื่องสิทธิของผูถื้อหุน้นัน้ บรษิัท
ควรที่จะตระหนกัและใหค้วามส าคัญในสิทธิพืน้ฐานต่าง ๆ ของผูถื้อหุน้ทัง้ในฐานะของนกัลงทุน
ในหลักทรพัยแ์ละในฐานะเจ้าของบริษัท ทั้งนีบ้ริษัทตอ้งไม่ท าการใด ๆ ที่เป็นการละเมิดหรือ  
ลดสิทธิของผูถื้อหุน้ และตอ้งส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ทุกรายไดใ้ชส้ิทธิพืน้ฐานตามที่กฎหมายก าหนด 
ซึ่งสิทธิพืน้ฐานต่าง ๆ ไดแ้ก่ การซือ้ ขาย โอนหุน้ การไดร้บัส่วนแบ่งในก าไรของกิจการ การไดร้บั
ข่าวสารขอ้มูลของบริษัทอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอ ทันเวลา และเท่าเทียมกัน โดยจัดใหม้ี
เว็บไซตเ์พื่อใหข้อ้มลูและข่าวสารต่าง ๆ ที่เป็นปัจจบุนั สามารถเขา้ถึงไดง้่าย 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุน้อย่างเท่าเทียมกัน ในฐานะที่ผูถื้อหุน้ทุกรายเป็นเจ้าของบริษัท 
ดังนั้นผูถื้อหุน้ทุกรายย่อมมีสิทธิในฐานะผูถื้อหุน้เท่าเทียมกันทุกประการ บริษัทจึงควรถือเป็น
นโยบายในการที่จะก ากับดูแลใหม้ีการปฏิบัติที่เป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกราย ซึ่งไม่เพียงเฉพาะ 
ในเรื่องของการปกป้องสิทธิขัน้พืน้ฐานของผูถื้อหุน้ที่ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้แลว้เท่านัน้ แต่ไดร้วมถึง
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกันในการประชุม ผู้ถือหุ้น การดูแลการใช้ข้อมูลภายใน  
ใหเ้ป็นไปโดยชอบ ป้องกันไม่ใหใ้ชข้อ้มูลเหล่านัน้ในการแสวงหาผลประโยชนโ์ดยมิชอบ และไม่
เป็นการเอาเปรียบผูถื้อหุน้อ่ืน ซึ่งการก ากบัดแูลนีจ้ะช่วยสรา้งความมั่นใจใหก้บัผูถื้อหุน้ว่า บริษัท
ดแูลการใชเ้งินของผูถื้อหุน้ลงทนุไปอย่างเหมาะสม 

3. บทบาทของผูม้ีส่วนไดเ้สีย บริษัทตอ้งใหค้วามส าคญัต่อสิทธิของผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม 
ไม่ว่าจะเป็นผูม้ีส่วนไดเ้สียภายใน เช่น ผูบ้ริหาร พนกังาน ลกูจา้งของบริษัท เป็นตน้ หรือผูม้ีส่วน
ไดเ้สียภายนอก เช่น คู่แข่ง คู่คา้ ลกูคา้ เจา้หนี ้ชมุชนและสงัคม เป็นตน้ 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส บริษัทควรให้ความส าคัญต่อการเปิดเผยข้อมูล
ส าคญัที่มีผลต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน และผูม้ีส่วนไดเ้สียกบับริษัททัง้ที่เป็นขอ้มลูทางการเงิน 
และไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ครบถ้วน ทั่วถึง ทันเวลา ผ่านช่องทางที่เขา้ถึงขอ้มูล  
ไดง้่าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเชื่อถือโดยรายงานผ่านช่องทางต่าง ๆ เช่น แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี รวมถึงผ่านทางเว็บไซต์ของบริษัท และควรมี  
การเปิดเผยขอ้มลูทัง้ภาษาไทยและภาษาองักฤษดว้ย 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  เนื่องจากคณะกรรมการถือเป็นหัวใจส าคัญ 
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ดังนั้นคุณสมบัติของผู้ที่เป็นคณะกรรมการควรจะต้องมีภาวะ 
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ความเป็นผูน้  า มีวิสยัทัศน ์มีความเชี่ยวชาญ มีประสบการณ ์มีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ 
สามารถอุทิศเวลาและมีความพยายามอย่างเต็มที่ในการปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบ  
มีความระมดัระวงัและซื่อสตัยส์จุรติ  

ในการแสดงผลการประเมินรายบริษัท คณะกรรมการโครงการฯ ไดจ้ัดกลุ่มบริษัทที่ท า
การส ารวจเป็น 6 กลุม่ตามช่วงคะแนนที่ไดร้บัและการใชจ้ านวนตราสญัลกัษณข์องคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติแสดงผลคะแนนในแต่ละดบั ดงัแสดงในตาราง 2.1 
 
ตาราง 2.1 หลกัเกณฑก์ารใหค้ะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 

90-100  ดีเลิศ (Excellent) 

80-89 
 

ดีมาก (Very Good) 

70-79 
 

ดี (Good) 

60-69 
 

ดีพอใช ้(Satisfactory) 

50-59 
 

ผ่าน (Pass) 

ต ่ากว่า 50 ไม่มีสญัลกัษณ ์ N/A 

 
จากตาราง 2.1 หลกัเกณฑก์ารใหค้ะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดี แบ่งเป็น

ขั้น ในช่วงคะแนน 90-100 ไดร้บัคะแนนในระดับดีเลิศ ในช่วงคะแนน 80-89 ไดร้บัคะแนนใน
ระดบัดีมาก ในช่วงคะแนน 70-79 ไดร้บัคะแนนในระดบัดี ในช่วงคะแนน 60-69 ไดร้บัคะแนนใน
ระดบัพอใช ้ในช่วงคะแนน 50-59 ไดร้บัคะแนนในระดบัผ่าน และต ่ากว่า 50 คะแนน ถือเป็นไม่มี 

แหล่งขอ้มูลที่ใชใ้นการประเมินผลการก ากับดูแลกิจการใชข้อ้มูลส่วนใหญ่ที่เปิดเผยต่อ
สาธารณะชนผ่านทางตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และสื่อ
ต่างๆ เพื่อเป็นแหลง่ขอ้มลูใหน้กัลงทนุ นกัวิเคราะหแ์ละผูส้นใจ ประกอบดว้ย 
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1. รายงานประจ าปีบรษิัท 
2. แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (56-1) 
3. หนงัสือนดัประชมุและรายงานการประชมุผูถื้อหุน้ 
4. ขอ้มลูเก่ียวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและส านักงาน 

ก.ล.ต. 
5. ขอ้มลูอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน เช่น เว็บไซตข์องบรษิัท ฯลฯ 

ทัง้นีเ้กณฑใ์นการประเมินการก ากบัดแูลกิจทัง้ ดีเลิศ ดีมาก และดี ถกูเปิดเผยในรายงาน
การก ากบัดแูลกิจการประจ าปีของสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัท โดยผูว้ิจยัจะน ากลุ่มตัวอย่าง
ดงักลา่วมาวดัผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) 

 การวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินถือเป็นเครื่องมือส าคญัที่ช่วยใหน้กัลงทุนและผูบ้ริการ
สามารถวิเคราะหห์ลกัทรพัยเ์พื่อประกอบในการตดัสินใจ โดยการน าขอ้มลูจากการรายงานทาง
การเงินหรืองบการเงินมาค านวณในรูปของอตัราสว่นและน าไปวิเคราะหค์วามสามารถต่างๆ เพื่อ
วดัผลในการด าเนินงาน อีกทัง้น าไปเปรียบเทียบกบับรษิัทอ่ืนที่อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนัได ้กลุม่
ผู้ใช้ประโยชน์จากงบการเงิน (User of the Frim’s Financial Analysis) จากจุดมุ่งหมาย และ
ประโยชนจ์ากการวิเคราะหง์บการเงินแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม คืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios)  อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratio) อัตราส่วนที่ ใช้วัด
ความสามารถในการก่อหนี ้(Leverage Ratios) อัตราส่วนที่ใชว้ัดความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Rations) และ อัตราส่วนทางการตลาดของหุน้ (Market Value Ratios) (ธนศักดิ์ 
ชอบธรรม, 2559 อา้งอิงใน ภทัรศจี ข าครุธ, 2562) 

บดินทร ์มหาวงศ ์ และไพบูลย ์ผจงวงศ ์(2561) ไดใ้หค้วามหมายของผลการด าเนินงาน 
(Firm Performance) หมายถึง การบริหารงานของบริษัทโดยเนน้ใหเ้ห็นผลตอบแทนในรูปแบบ
ของก าไรและความสามารถ ในการท าก าไรของบริษัทที่แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัท จะด าเนินงานใน
ระยะยาวได ้โดยท าการวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ซึ่ง
ประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(Return on Assets)อัตราผลตอบแทนต่อส่วน      
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales) มูลค่าเพิ่มทาง
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เศรษฐศาสตร ์(Economic Value Added) มลูค่าเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added) และ
การวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด Tobin’s Q  

Neely (2005) อา้งถึงในปิยะณฐั ถนุพทุธดม (2018) กลา่วว่าการด าเนินงานของบริษัท เป็น
กระบวนการในการวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน Lebas (1995, pp .23-35) กล่าวว่าเป็นความ
เปลี่ยนแปลงในการปฏิบัติงานภายใต้สถานการณ์เดียวกัน และ Koufopoulos, Zoumbos, 
Argyropoulou & Motwani (2008, pp. 340-363) ถือว่าเป็นการน าเสนอข้อมูลที่มีนัยส าคัญที่จะ 
ช่วยใหติ้ดตามการบริหารงานของผู้บริหารบริษัทใหม้ีประสิทธิภาพ Al-Matari Ai-Swidi & fadzill 
(2014) อา้งถึงในปิยะณัฐ ถุนพทุธดม (2018) กล่าวว่า ไดส้รุปตวัชีว้ัดผลการด าเนินงานออกเป็น 3 
มิติ คือ 1) มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based Measurements) 2) มิติการวัดทางการตลาด 
(Market-Based Measurements) 3) มิติดา้นอ่ืน ๆ ที่ไม่สามารถจดัเขา้อยู่ในมิติทัง้ 2 

1. มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based Measurements) ซึ่งประกอบด้วย การวัด 
ความสามารถในการท าก าไร โดยวัดจาก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return on 
Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) อตัราผลตอบแทน
ต่อยอดขาย (Return on Sales : ROS) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment : 
ROI) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Profit Margin : PM) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Flow : OCF) ก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share : EPS) ก าไรจากการด าเนินงาน 
(Operation Profit : OP) การเติบโตของยอดขาย (Growth in Sales : GRO) ผลตอบแทนจากการใช้
เงินลงทุน (Return on Capital Employed: ROCE) Al-Matari et al. (2014) สรุปจากการส ารวจการ
วดัปรากฏว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยท์ัง้หมด หรือ ค่า ROA ไดร้บัความนิยมของนกัวิจัยมาก
ที่สดุเป็นจ านวนรอ้ยละ 46 รองลงมา คือ การวดัดว้ย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ ค่า ROI 
รอ้ยละ 26 

2. มิติการวัดทางการตลาด (Market-Based Measurements) ซึ่งประกอบดว้ยการวัดโดย  
Tobin’s Q Market ผลการส ารวจปรากฏว่า นักวิจัยส่วนใหญ่ใช้การวัดแบบ Tobin’s Q ร้อยละ  
78 สว่นวิธีอ่ืนๆ นอ้ยมาก 

3. มิติด้านอ่ืน ๆ ที่ไม่สามารถจัดเข้าอยู่ในมิติทั้ง 2 ข้างต้นได้ เช่น ผลผลิตต่อพนักงาน  
ค่าใชจ้่ายต่อการใหบ้ริการ ซึ่งจะเห็นจากงานวิจยัของ Duke II & Kechi. (2013) (อา้งอิงในปิยะณัฐ 
ถนุพทุธดม, 2018) 
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 จากการที่ไดศ้กึษาผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) ผูว้ิจยัมีความสนใจที่จะศึกษา
ความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการประเม ินการก าก ับด ูแลกิจการก ับผลการด า เน ินงาน ว ่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางใด และจากการที่ไดศ้ึกษา จึงใช้อัตราก าไรขัน้ตน้ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรพัยร์วม อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย ก าไรต่อ
หุน้ และอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี เพื่อศกึษาในครัง้นี ้
 

2.3 ทฤษฎีทีใ่ช้ในการวิจัย 

 การศึกษาครัง้นีใ้ชท้ฤษฎีในการศึกษา 1 ทฤษฎี ในการอธิบายการวิจัยความสัมพันธ์
ระหว่างการรกัษาระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษัทไทย กับผลการด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทฤษฎีที่น าใชใ้นการอธิบายเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ คือ ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
ที่ใชอ้ธิบายความสมัพนัธข์องการก ากบัดแูลกิจการ ระหว่างตวัการและตวัแทนที่จะเกิดขึน้จรงิ  

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ว่า

ทุกคนย่อมมีแรงจูงใจในการท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชนส์่วนตัว ซึ่งในกรณีผูบ้ริหารจะพยายาม

สรา้งมลูค่าสงูสดุใหก้ิจการนัน้ จะท าเช่นนีก้็ต่อเมื่อตวัเขานัน้พิจารณาแลว้เห็นว่าสิ่งนัน้เอือ้อ านวย

ผลประโยชนใ์หก้ับตนเองดว้ยในเวลาเดียวกัน ปัญหาเช่นนีจ้ะไม่เกิดขึน้ถา้ผู้บริหารและเจา้ของ

กิจการเป็นคนเดียวกัน แต่เนื่องจากธุรกิจนั้นมีความซับซ้อน บ่อยครั้งที่ เจ้าของกิจการก็ไม่

สามารถบริหารเองได ้จึงตอ้งพึ่งผูม้ีความสามารถในด้านนั้นๆ เขา้มาช่วยบริหารกิจการแทน

เจา้ของกิจการ ซึ่งหากผูบ้ริหารหรือ ตัวแทน (Agent) บริหารกิจการไดส้อดคล้องกับการสรา้ง

ผลประโยชนส์งูสดุแก่เจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุน้ (Principal) แลว้การบริหารย่อมมีประสิทธิภาพ 

ในทางตรงกันขา้ม หากเกิดความขัดแยง้ก็จะน าไปสู่ปัญหาตัวแทน คือ เมื่อผูบ้ริหารไดร้บัความ

ไวว้างใจในการตดัสินใจทางดา้นบรหิารโดยไรค้วามคิดเห็นสว่นรวม 

ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ 

McColgan (2002) สามารถแยกสาเหตกุารเกิดปัญหาไดด้งันี ้
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1. Moral-Hazard คือ ปัญหาที่เกิดจากผูบ้ริหารซึ่งเป็นตัวแทนบริหารงานโดยค านึงถึง

ผลประโยชนส์ว่นตนเองมากกว่าผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ 

2. Earnings Retention คือ ปัญหาที่เก่ียวขอ้งกับขนาดของกิจการที่วัดโดยก าไรสะสม

ของบริษัท ซึ่งผูบ้ริหารจะใชโ้ครงสรา้งเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายในจากก าไรสะสม มากกว่า

การหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก เช่น การกู้เงิน เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจาก

บคุคลภายนอก ซึ่งสง่ผลใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

3. Time Horizon คือ ปัญหาที่เกิดจากการลงทนุ โดยผูถื้อหุน้จะใหค้วามส าคญัต่อกระแส

เงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในช่วง

ระยะเวลาที่ตนบรหิารอยู่เท่านัน้ ดงันัน้ผูบ้รหิารมกัจะลงทุนในโครงการระยะสัน้มากกว่าโครงการ

ระยะยาวถึงแมว้่าโครงการนั้นจะใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งปัญหาดังกล่าวมักเกิดกับผูบ้ริหาร

ระดบัสงูที่ใกลเ้กษียณแลว้ 

4. Risk Aversion คือ ปัญหาที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรบัความเสี่ยงจากการลงทุน

ของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู ้บริหารได้รับไม่ได้ขึน้อยู่กับผลด าเนินงานของบริษัท

ผูบ้รหิารจะไดร้บัเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านัน้ซึ่งเป็นจ านวนคงที่ ดงันัน้ผูบ้รหิารจึงขาด

แรงผลกัดนัในการบรหิารงานใหดี้กว่าที่ตัง้เปา้ไว ้ท าใหไ้ม่ลงทนุในโครงการที่มีผลตอบแทนสงูและ

มีความเสี่ยงสงู เพราะผูบ้ริหารจะไม่ไดร้บัประโยชนส์่วนเพิ่มจากโครงการนัน้ๆ ขณะเดียวกนัหาก

บรหิารงานลม้เหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหนา้ที่งาน 

จากปัญหาขา้งตน้มีแนวทางในการลดปัญหาตัวแทน 2 แนวทางหลกั หนึ่งคือการสรา้ง

แรงจูงใจใหก้ับผูบ้ริหารเพื่อใหเ้กิดความตัง้ใจในการบริหารงานและสรา้งความมั่งคั่งใหก้ิจการ 

เช่น การจ่ายโบนสัหรือก าหนดใหร้ายไดข้องผูบ้ริหารเพิ่มขึน้หรือลดลงตามผลการด าเนินงานของ

บริษัท แนวทางที่สองคือ การก ากับดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร โดยจัดตั้งคณะกรรมการ

บริษัทขึน้มาเพื่อเป็นตัวแทนผูถื้อหุน้ในการก ากับดูแล จะเห็นไดว้่าในมุมมองของทฤษฎีตัวแทน

นัน้คณะกรรมการมีความส าคญัอย่างมากในการที่จะท าหนา้ที่ก ากบัดแูลการท างานของผูบ้ริหาร

ใหส้รา้งผลประโยชนส์งูสดุแก่เจา้ของ (อา้งอิงใน  เอกภาพ เอกวิกรยั, 2561) 
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โดยสรุป ทฤษฎีตัวแทนเป็นทฤษฎีที่มีแนวความคิดว่า ความสมัพันธ์ระหว่างผูบ้ริหารที่

เป็นตัวแทนของเจา้ของกิจการ เป็นความสมัพันธ์ตามสญัญาโดยการมอบหนา้ที่และอ านาจใน

การตดัสินใจใหแ้ก่ตวัแทนโดยมุ่งหวงัใหต้วัแทนใชอ้ านาจและการตดัสินใจเพื่อสรา้งผลประโยชน์

สูงสุดให้แก่เจ้าของกิจการ ถ้าหากตัวแทนใช้อ านาจเพื่อวัตถุประสงค์อ่ืนจะท าให้เกิดปัญหา

ตวัแทนขึน้ ซึ่งสามารถลดปัญหาลงไดโ้ดยการใชก้ลไกการสอดส่องดแูล  

 

2.4 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
คณุภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) โดยไดร้บัผล
การประเมินการก ากบัดแูลกิจการจากสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (Thai Institute 
of Directors : IOD) ในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบรษิัทจดทะเบียน (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies : CGR) อยู่ในระดบั “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ“ดี” โดยศกึษาจาก
กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี                      
พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2558 ผลการศกึษาพบว่าผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรของบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ในขณะที่ตวัแปรควบคมุ ประกอบดว้ย ขนาดของบริษัท อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของเจา้ของ และ
บริษัทสอบบัญชี Big4 พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) 

 จิตอุษา ขันทอง และคณะ (2559) ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า สดัสว่น
กรรมการสตรีในคณะกรรมการบรหิารมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัผลการด าเนินงาน ซึ่ง
วัดจากผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ในขณะที่ความล่าชา้ที่เหมาะสมของสัดส่วนกรรมการ
สตรีในคณะกรรมการบริหาร สดัส่วนการถือหุน้แบบสถาบนัสดัส่วนการถือหุน้แบบครอบครวั มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนั ส าหรบัสดัสว่นของกรรมการอิสระ และการ
ควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารไม่พบว่า มีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน 

 ณธภร กัญนราพงษ ์(2559) ไดศ้ึกษาปัจจยัการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทที่ส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงาน : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
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แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผูบ้ริหาร, สดัส่วนของจ านวนผูถื้อหุ้น, สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหารของบริษัทและการ
ควบรวมต าแหน่งผูจ้ัดการใหญ่ กับประธานกรรมการในคนเดียวกันต่อผลการด าเนินงาน ของ
บริษัทมีความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ เมื่อพิจารณารายด้านแล้วพบว่าปัจจัยด้านสัดส่วน
ของจ าานวนผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และ
ดา้นอตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาบญัชีอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

นภาพร จักรวาลกุล และคณะ (2559) ไดศ้ึกษาการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีกับรายงานความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ต่อระดบัรายงานความยั่งยืนของกิจการดา้นเศรษฐกิจ โดยใชก้ลุ่มตวัอย่าง จ านวน 
558 บรษิัท เก็บขอ้มลูจากเอกสารรายงานประจ าปี จ านวน 3 ปี (ปี 2556-2558) โดยผ่านเว็บไซต์
ของบริษัท วิเคราะหข์อ้มลูความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดี กบัรายงานความยั่งยืน
ของกิจการ วิ เคราะห์โดยใช้สถิ ติการวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ  ผลการศึกษาพบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับรายงานความยั่งยืนของกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อการรายงานความ
ยั่งยืนของกิจการ มิติดา้นเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ตวัแปรสดัส่วนในการเขา้ร่วม  ประชุม (MEET) ตวัแปร
สดัสว่นของกรรมการอิสระ (NED) และตวัแปรขนาดของกรรมการบริษัท (BODSIZE)  

 ว รัญญา มโนสุนทร  (2559)  ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบรษิัทและคณะกรรมการตรวจสอบต่อผลการด าเนินงาน ของบรษิัทที่เสนอขายหุน้
แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครัง้แรก ผลจากการวิจัยพบว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีคุณภาพ การมี
สดัส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทที่สูง และการมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรูด้า้นบญัชี/การเงิน จะท าใหม้ีผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดี แต่หากบริษัทที่มีการควบ
ต าแหน่งของประธานบริหารกบัประธานบริษัทจะมีผลการด าเนินงานที่ดอ้ยกว่าบริษัทที่ไม่มีการ 
ควบต าแหน่ง รวมถึงการมีจ านวนครัง้การประชุมคณะกรรมการอิสระที่มากก็ส่งผลลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยผลที่ไดจ้ากงานวิจยันีส้อดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตที่ ใชก้ลุม่ตวัอย่าง
เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการก ากับดแูล
กิจการท่ีดีว่าสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 
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 อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
การป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้ง กับคอรร์ปัชั่น และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลส ารวจ
โครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
และผลประเมินความคืบหนา้ในเรื่องการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกับคอรร์ปัชั่นส าหรบับริษัทจด
ทะเบียนไทยมีความสมัพนัธเ์ชิงบวก ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสมัพนัธเ์ชิง
ลบกับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อย่างมีนัยส าคัญ เมื่อพิจารณามูลค่า
กิจการของบริษัทในมุมมอง ทางการตลาดจะพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยวัดจากผล
ส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คณุภาพการจดัประชุมผูถื้อ
หุน้ และผลประเมินความคืบหน้าในเรื่อง  การป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับคอรร์ปัชั่นส าหรบั
บริษัทจดทะเบียนไทย มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัด โดย 
Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนีย้ังพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับตัวแปร
ตามที่แตกต่างกนันัน้ คือ โครงสรา้งเงินทุนมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมลูค่ากิจการทางบญัชีของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อย่าง มีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับ
มลูค่ากิจการทางตลาดของบรษิัท ซึ่ง วดัโดย Tobin’s Q อย่างมีนยัส าคญั 

 กังสดาล แก้วหานาม และคณะ (2560) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างระดับคะแนน
การก ากบัดแูลกิจการที่ประเมินโดยสมาคมสง่เสริมกรรมการบริษัทไทยกบัผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ช่วงคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการที่ประเมินโดย IOD มีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานในเชิงบวก แสดงใหเ้ห็นว่า 
บรษิัทที่บรหิารงานควบคู่กบัการน าเอาหลกัการก ากบัดแูลกิจการมาใชด้ว้ยนัน้ จะสง่ผลใหก้ิจการ
มีผลการด าเนินงานที่ดี สอดคลอ้งกับทฤษฎีตัวแทนที่ไดเ้สนอแนะว่าหลกัการก ากับดูแลกิจการ
นอกจากจะสามารถช่วยลดและป้องกนัการเกิดปัญหาตวัแทนแลว้นัน้ การท่ีกิจการไดน้ าหลกัการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมาปฏิบัติและบริหารงานภายในกิจการ ยังช่วยเพิ่มความสามารถในการ
แข่งขนัและท าใหก้ิจการมีผลการด าเนินที่ดีดว้ย  

 พิมพช์นา ภริมรักษ ์และคณะ (2560) ไดศ้กึษาผลกระทบของการก ากบัดแูลกิจการต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และมลูค่าของธุรกิจ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการ ไดแ้ก่ขนาดของคณะกรรมการ และการ
ควบรวมต าแหน่งผูจ้ัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียว มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
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ธุรกิจ ชีใ้หเ้ห็นว่าหากบริษัทมีการก ากบัดแูลกิจการที่ดี และมีประสิทธิภาพในการน าสินทรพัยไ์ป
ลงทุนที่ก่อใหเ้กิดผลตอบแทนที่แสดงถึงผลก าไรที่บริษัทหาไดจ้ากสินทรพัยท์ั้งหมดที่บริษัทใช้
ด าเนินการจะสง่ผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่มมลูค่าใหอ้งคก์ร     

 พรอนงค ์บุษราตระกูล และคณะ (2560) ไดศ้ึกษาการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกรรมการระดบัของการการก ากบัดแูลกิจการที่ดี และผลการด านินงานของบริษัทจด
ทะเบียนของประเทศไทย โดยศึกษาจาก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ แห่งประเทศไทย
และในตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอไอ ในปีพ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2558 ผลการศกึษาสรุปไดว้่าการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นผบูร้ิหารถูกก าหนดมาจากการด าเนินงานในอดีตของบริษัทและ
ระดับของการก ากับดูแลกิจการ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวก อีกทั้งการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการยงัสง่ผล ทางบวกต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท แต่ไม่พบว่าระดบัของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี มีผลเพิ่มต่อความสมัพันธ์ของค่าตอบแทนกรรมการต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิัท              

 ภัทรพงศ ์เจริญกิจจารุกร (2560) ไดศ้กึษาคะแนนการก ากบัดแูลกิจการและปัจจัยที่มี
บทบาทต่อมูลค่าธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์
ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าธุรกิจในภาพรวมของกลุ่มตัวอย่างพบว่า คะแนน
การก ากับดูแลกิจการ สามารถอธิบายมูลค่าธุรกิจได ้11.30% ณ ระดับความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสมัพันธ์กับมูลค่าธุรกิจ 
นอกจากนีไ้ดม้ีการทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามกลุ่มดัชนี SET 50 และ SET 
100 ไม่พบความแตกต่างในการอธิบายค่าความสมัพนัธข์องตัวแปร และการก ากบัดแูลกิจการมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานเช่นเดียวกัน และเมื่อวิ เคราะห์แยกตัวแปรควบคุ ม
ประกอบด้วย ทุนจดทะเบียน สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ และสัดส่วนกรรมการอิสระ พบว่า      
ทุนจดทะเบียนเป็นปัจจัยที่มีบทบาทส่งผลต่อมูลค่าธุรกิจมากกว่าสัดส่วนการถือหุน้รายใหญ่    
และสัดส่วนกรรมการอิสระ ซึ่งสัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่และสัดส่วนกรรมการอิสระไม่พบ     
ความแตกต่างในการอธิบายค่าความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดแูลกิจการกบัมลูค่าธุรกิจ 

ธีระ เทิดพุทธธรรม (2561) ไดศ้ึกษาตัวก าหนดการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อการ
ด าเนินงานการบริหารดา้นการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยการศึกษาใชก้าร
ก ากับดูแลกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ระบบการรายงานและควบคุมทางการบริหาร ซึ่งเป็นตัว
แปรที่สามารถอธิบายการผันแปรของอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิปี 2559 ไดร้อ้ยละ 4.00 
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แสดงใหเ้ห็นความส าคัญของบทบาทและหนา้ที่ของคณะกรรมการ (Board of Directors) ที่เป็น
ตวัแทนที่ไดร้บัการมอบอ านาจจากเจา้ของกิจการในการบริหารจัดการองคก์ร คณะกรรมการจึง
เป็นองคป์ระกอบหลกัในการขบัเคลื่อนหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีใหเ้กิดผลในทางปฏิบติั โดย
การจัดให้มีระบบควบคุมและตรวจสอบที่เข้มแข็งและมีประสิทธิภาพ มีการรายงานความ
รบัผิดชอบคณะกรรมการและรายงานทางการเงินต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย มีระบบการรายงานผลการ
ปฏิบติัตามนโยบาย เป้าหมาย และแผนงานต่างๆ ที่คณะกรรมการเป็นผูก้  าหนด การปฏิบติัตาม
ระเบียบกติกาของกฎหมายอย่างเคร่งครัด รวมถึงการเปิดเผยขอ้มูลดา้นจรรยาบรรณในการ
ประกอบธุรกิจการบรหิารองคก์รเชิงธุรกิจ 

ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) ได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัท การควบ
ต าแหน่งประธานบริหารและผูบ้ริหารสงูสดุ จ านวนครัง้ในการประชมุของคณะกรรมการบรษิัท ไม่
มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัการบริหารก าไร ในขณะที่ขนาดกรรมการของบริษัท สดัส่วน
กรรมการอิสระ สดัส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั และสดัส่วนผูถื้อหุน้กระจุกตัว ตลอดจนขนาดของบริษัท
สอบบญัชี ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี การแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผล
ท าใหผ้ลการด าเนินงานเพิ่มขึน้  

ปรียานุช ลิ้มด าเนิน (2561) ไดศ้ึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย หมวดธรุกิจ  
วัสดุก่อสรา้งและพัฒนาอสงัหาริมทรพัย ์ผลการศึกษาพบว่าหมวดธุรกิจวัสดุก่อสรา้งมีเพียงตัว
แปรเดียวที่มีความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย(์ROA) คือ สดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท โดยมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวก ส าหรบัหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
(ROA)อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) และอัตราส่วนก าไรสุทธิ(NPM) 
นอกจากนี ้ยังพบว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) และการควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้(ROE)  
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วิจิตรา จ าลองราษฎร์ (2561) ไดศ้ึกษาความสมัพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ความ
เสี่ยงในการลม้ละลายและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยมีขอบเขตการศึกษาจ ากดัเฉพาะปี พ.ศ. 2559 จ านวน 309 บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ ซึ่งใช้คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย วดัค่าโดยใชผ้ลการด าเนินงานของบริษัท ประกอบดว้ยก าไร
สทุธิหารสินทรพัยร์วมเฉลี่ย (ROA) และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรพัยร์วมเฉลี่ย (CIOA) ผล
การศกึษาพบว่าการก ากบัดแูลกิจการไม่มีความสมัพนัธก์บัความเสี่ยงในการลม้ละลายของบริษัท
จดทะเบียน ทั้งนีอ้าจเป็นเพราะขอ้มูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีทั้งหมดไม่ไดถู้กน ามา
พิจารณา เนื่องจาก IOD ประกาศผลการส ารวจเฉพาะบรษิัทที่ไดค้ะแนน CG ตัง้แต่ 70 เปอรเ์ซ็นต์
ขึน้ไป หรือระดับดีขึน้ไปเท่านัน้ ดังนัน้จึงไม่สามารถเก็บขอ้มูลบริษัทที่มีผลคะแนน CG ระดับดี
พอใช ้ระดบัผ่าน และระดบัที่ควรปรบัปรุงได้ เมื่อค านวณสดัส่วนของจ านวนบริษัทที่ไม่ไดร้บัการ
ประกาศผลมีถึงประมาณรอ้ยละ 25 ซึ่งมีสดัส่วนที่ค่อนขา้งสงู และอาจเป็นเพราะการก ากบัดแูล
กิจการไม่ไดเ้ป็นปัจจยัส าคญัในการพยากรณค์วามเสี่ยงในการลม้ละลายก็ได ้นอกจากนีย้งัพบว่า 
การก ากบัดแูลกิจการ ไม่มีความสมัพนัธ์ กบัผลการด าเนินงานที่วดัโดย ROA และ CIOA อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ อาจเป็นเพราะขอ้มูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ ดีทัง้หมดไม่ไดถู้กน ามา
พิจารณาเช่นเดียวกนั 

ศรายุทธ ์ทัดศรี และคณะ (2561) ไดศ้ึกษาปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อ
และสิ่งพิมพ ์โดยมีขอบเขตการศกึษาจ ากดัเฉพาะปี พ.ศ. 2560 จ านวน 30 บรษิัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ด  าเนินกิจการทางดา้นธุรกิจดนตรีในกลุม่อตุสาหกรรมสื่อและ
สิ่งพิมพ ์ซึ่งใชแ้บบประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัท
ไทย วัดค่าโดยใช้ผลการด าเนินงานของบริษัท(ROE) ผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการ
ก ากับกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคลอ้งกับหลกัการก ากับดแูล
กิจการของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในส่วนของการก าหนดใชน้โยบายเก่ียวกบัการก ากบั
ดูแลกิจการ ที่ซึ่งคณะกรรมการบริษัทควรจัดท ารายงานเป็นลายลกัษณอ์ักษรเก่ียวกับนโยบาย
การก ากับดูแลกิจการ ที่จะมีรายงานระบุว่านโยบายเก่ียวกับการก ากับดูแลของกิจการนั้น
ครอบคลุมหลักการใดบ้าง เช่น สิทธิความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
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คณะกรรมการบริษัทมีโครงสรา้ง บทบาท หนา้ที่ความรบัผิดชอบ และความเป็นอิสระ ซึ่งควรมี
การเปิดเผยขอ้มลูในรายงานประจ าปีใหผู้ถื้อหุน้และผูเ้ก่ียวขอ้งไดร้บัทราบทั่วกนั   

เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ได้ศึกษาผลของการก ากับดูแลกิจการและการเปลี่ยน
ผูบ้ริหารสูงสุดต่อผลการด าเนินงานและความเสี่ยงของบริษัท  โดยการศึกษาใชก้ารก ากับดูแล
กิจการ เป็นตัวแปรอิสระโดยใช้ตัวชี ้วัดคือ 1)การควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธาน
คณะกรรมการ (CEO Duality) 2)สัดส่วนกรรมการอิสระ 3)ขนาดของคณะกรรมการ 4)ระดับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการจากรายงาน Corporate Governance Reportof Thai Listed 
Companies (CGR) 5)การเปลี่ยนผูบ้ริหารสงูสดุ และผลการด าเนินงานของบริษัท วัดค่าโดยใช้
ตัววัด อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q ผลการศึกษาพบว่า การ
เปลี่ยนผูบ้ริหารสูงสุดมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้มต่อผลการด าเนินงานของบริษัท การ
ควบต าแหน่งผูบ้ริหารสงูสดุและประธานคณะกรรมการมีความสมัพันธใ์นทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัท สดัส่วนของกรรมการอิสระมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท และขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัท แสดงว่าถ้าบริษัทมีการควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธาน
คณะกรรมการ มีสดัส่วนของกรรมการอิสระต ่า มีขนาดของคณะกรรมการใหญ่ และมีการเปลี่ยน
ผูบ้ริหารนอ้ยครัง้ จะส่งผลใหบ้ริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี นอกจากนีจ้ากการศึกษาพบว่าระดับ
คะแนนการก ากบัดแูลกิจการ ไม่มีความสมัพนัธก์บั ROE ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานของบรษิัท แต่
กลบัพบความสมัพนัธก์บัความเสี่ยงของบริษัท แสดงว่าถา้บรษิัทมีคะแนนการก ากบัดแูลกิจการดี 
จะส่งผลให้บริษัทมีความเสี่ยงต ่า  ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานและความเสี่ยงของกิจการ และเป็นประโยชนต่์อบรษิัทในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

กฤษณะ พ่ึงนุสนธิ์ (2562) ไดศ้ึกษามูลค่ากิจการ การก ากับดูแลกิจการ และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกสุ่มตัวอย่างวิธี
เฉพาะเจาะจงเฉพาะบริษัทในกลุม่ SET 100 ที่ไม่รวมสถาบนัการเงิน โดยใชข้อ้มลู ทัง้สิน้ จ านวน 
3 ปี ตั้งแต่ปี 2558 - 2560 ทั้งสิ ้น 79 บริษัท รวมทั้งสิ ้น 237 ชุดข้อมูล ผลการศึกษาพบว่า                        
การก ากับดูแลกิจการโดยพิจารณาจาก สัดส่วนหุน้ที่เขา้ประชุมผูถื้อหุน้ประจ าปี (PSAGM) มี
ค่าเฉลี่ยร้อยละ 69.50 สัดส่วนกรรมการอิสระ (PID)  มี ค่าเฉลี่ยร้อยละ 43.60 จ านวน
คณะกรรมการชุดย่อย (NBC) มีค่าเฉลี่ย 3.494 ชุด ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยพิจารณาจากค่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ จะมี
ค่าเฉลี่ยรอ้ยละ 7.437 ผลการทดสอบตามสมมติุฐานพบว่า มลูค่ากิจการ (MBV) และการก ากับ
ดูแลกิจการโดยพิจารณาจากสัดส่วนของหุน้ที่เขา้ประชุมผูถื้อหุน้ประจ าปี (PSAGM), สัดส่วน
กรรมการอิสระ (PID) และจ านวนคณะกรรมการชุดย่อย (NBC) มีอิทธิผลเชิงบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ มูลค่ากิจการ 
(Tobin’Q) 

ณัฐวุฒิ ทรัพยส์มบัติ และคณะ (2562) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดูแล
กิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน SET100 
โดยใช้การวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากับดแูลกิจการกับมลูค่ากิจการ ผลการศึกษาพบว่า สดัส่วนการถือ
หุน้ของกรรมการบรษิัทมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมลูค่ากิจการที่วดัผลทางดา้นบญัชีและทางดา้น
ตลาดอาจเป็นเพราะการที่กรรมการบริษัทเป็นผูถื้อหุน้ดว้ย จะช่วยก าหนดกลยุทธ์ ทิศทาง และ
เปา้หมายของบรษิัทไดดี้ยิ่งขึน้ สว่นขนาดของคณะกรรมการบริษัท และจ านวนการจดัประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการที่ วัดผลทางด้านบัญชีและ  
ทางดา้นตลาด โดยหากกิจการมีจ านวนคณะกรรมการที่มากเกินไป หรือจ านวนครัง้การประชุม
ที่มากเกินไป จะส่งผลทางลบต่อประสิทธิภาพในการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัทท าให้
มูลค่ากิจการลดลง การควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับผู้บริหารสูงสุดพบ 
ความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการที่วัดผลทางด้านตลาด กล่าวคือหากกิจการแบ่งแยก     
หนา้ที่ระหว่างประธานกรรมการกับผูบ้ริหารสูงสุดจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มสูงขึน้ เพราะถือ
เป็นการบรหิารงานแบบกระจายอ านาจ แสดงถึงความเป็นอิสระในการบรหิารงาน   

นิตยา ทัดเทียม (2562) ไดศ้ึกษาความสมัพันธร์ะหว่างกลไกการก ากบัดูแลกิจการที่ดี
และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 
ผลการวิจยัพบว่า มีปัจจยัหลายปัจจยัที่มีความสมัพนัธแ์ตกต่างกนัออกไป ซึ่งการศึกษาในครัง้นี ้
ไดดู้ความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด าเนินงานของบริษัทออกเป็น 4 
ดา้น คือขนาดของคณะกรรมการบริษัท สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ผูส้อบบญัชีและปัจจัย
ความเสี่ยง โดยกลุ่มตวัอย่างในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET 100) ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2560 แยกตามประเภทของกลุ่มอตุสาหกรรม 6 กลุ่ม
อุตสาหกรรม มีจ านวน 417 บริษัท และผลการวิเคราะห์พบว่ามีเพียงปัจจัยความเสี่ยงที่มี
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ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางตรงกันขา้ม ซึ่งทั้งนีถ้้าบริษัทมีจ านวน
ปัจจัยความเสี่ยงจ านวนมากอาจจะท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษัทลดลง และปัจจัยความ
เสี่ยงอาจใชเ้ป็นขอ้มลูในการส่งสญัญาณใหก้บันกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนเพื่อดกูาร
บริหารจัดการความเสี่ยงและความไม่แน่นอนของบริษัท รวมทัง้การเปิดเผยขอ้มูลของบริษัทจะ
เป็นการสรา้งความมั่นใจใหก้บันกัลงทุนถึงการวางแผนกลยุทธแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบรษิัท  

ปาลิดา จันแดง (2562) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดีกบัการ
วางแผนภาษี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอสงัหาริมทรพัย์
และก่อสรา้ง ผลจากการศึกษาพบว่า การก ากบัดแูลกิจการที่ดี ไดแ้ก่ สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดย
ผูบ้ริหาร การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ และสดัส่วนในการเขา้ประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท มีความสมัพันธเ์ชิงบวกกับการวางแผนภาษี (อัตราภาษีต่อสินทรพัยร์วม) 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05 และผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรพัยร์วม มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการวางแผนภาษี (อตัราภาษีต่อสินทรพัยร์วม) อย่าง
มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 

ภัทรศจี ข าครุธ (2562) ได้ศึกษาผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ผลการศกึษาพบว่า 
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วมดว้ยความ
เชื่อมนัที่ 95% (ก าหนดนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05) ผลของงานวิจยัพบว่า คะแนนการก ากับดูแล
กิจการไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ซึ่งงานวิจยัที่ไม่สอดคลอ้งเนื่องจาก
กลุม่ตวัอย่างที่อยู่คนละประเทศ ปีพทุธศกัราชที่ใชใ้นงานวิจยั และตวัแปรควบคมุอื่นๆ    

สุธีรา ใจสัตยาบรรณ และคณะ (2562) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการกากบัดแูล
กิจการและราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ได้รับการประเมินจากสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ในรายงานการก ากับดูแล   
กิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) 
ประจ าปี พ.ศ. 2560 โดยวดัจากการเปิดเผยขอ้มลูของบริษัทตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 17 
ตลุาคม พ.ศ. 2560 และไดค้ะแนนในระดบัดีเลิศ ดีมาก และดี รวมทัง้เก็บขอ้มลูราคาหลกัทรพัย์
ถวัเฉลี่ยของปีพ.ศ.2560 จากฐานขอ้มลู SETSMART จ านวน 343 บรษิัท และใชส้ถิติเชิงพรรณนา
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และสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะหข์้อมูล ผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสมัพนัธอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะที่ 
ตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  มีความสมัพนัธ์
อย่างมีนยัส าคญักบัราคาหลกัทรพัยข์องบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Akshita Arora และ Chandan Sharma (2016)  ได้ศึกษาผลกระทบของผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในคณะกรรมการของบริษัทในประเทศอินเดีย การศึกษานีพ้ยายามที่จะ
ตรวจสอบผลกระทบของผลการด าเนินงานของบริษัท ในอดีตและปัจจุบนัต่อองคป์ระกอบของ
คณะกรรมการตามที่เป็นอยู่ปัญหาที่ไดร้บัการส ารวจนอ้ยที่สุดในดา้นการก ากับดแูลกิจการ เพื่อ
จุดประสงคน์ีก้ารวิเคราะหข์องงานวิจัยจึงครอบคลุมกลุ่มตัวอย่างจ านวนมากของบริษัทชาว
อินเดีย ในช่วงปี 2544 - 2553 และมาตรการต่างๆของผลการด าเนินงานที่มั่นคง เช่นผลตอบแทน
จากการลงทุนสินทรพัย,์ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้, อตัราก าไรสทุธิ, Tobin Q ที่ปรบัแลว้ 
และผลตอบแทนของหุน้ในการวิเคราะห ์ใชช้่วงมาตรการทางเลือกของลักษณะคณะกรรมการ 
เช่น ขนาดคณะกรรมการความเป็นอิสระและการประชมุในกระบวนการประมาณค่าผลการศึกษา
แสดงใหเ้ห็นว่าผลการด าเนินงานของบริษัท มีผลกระทบเชิงลบต่อลกัษณะของคณะกรรมการ 
ผลการวิจัยของการศึกษายังระบุว่าคณะกรรมการขนาดใหญ่การเป็นสมาชิกภายนอกและการ
ประชมุมากขึน้ถือเป็นเรื่องที่มีความส าคญัมาก 

Goel P. (2016)  ได้ศึกษาผลกระทบของแนวทางการก ากับดูแลที่ เหมาะสมต่อ
ความสามารถในการท าก าไรอย่างมั่นคง: กรณีศึกษาอุตสาหกรรมในประเทศอินเดีย โดย
การศกึษาใชก้ารก ากบัดแูลกิจการ เป็นตวัแปรอิสระ คือคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ และผลการ
ด าเนินงานของบริษัท วัดค่าโดยใช ้Tobin Q ของการประเมินมูลค่าตลาด ผลการศึกษาพบว่า 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการประเมินมูลค่าตลาดและ
ความสามารถในการท าก าไร 

Sinan S. Abbadi (2016) ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่มีคุณภาพและการจัดการ
รายได้ ของบริษัทในประเทศจอรแ์ดน งานวิจัยนี ้จะตรวจสอบผลกระทบของคุณภาพการ        
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการจัดการรายได้ในประเทศจอรแ์ดน โดยใชก้ลุ่มตัวอย่างขอ้มูลของ
บริษัทอตุสาหกรรมและบริการทัง้หมดที่จดทะเบียนใน Amman Stock Exchange (ASE) ในช่วง
ปี 2552-2556 ผลการศึกษาครัง้นีพ้บว่า การบริหารจดัการรายได ้ไดร้บัผลกระทบในทางลบจาก
การก ากับดูแลโดยรวมที่แสดงโดยคณะกรรมการ การประชุมคณะกรรมการ คณะกรรมการ
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ตรวจสอบและสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน  นอกจากนีผ้ลการศึกษางานวิจัยยังชีใ้หเ้ห็นว่า
คณุภาพการก ากบัดแูลกิจการ เพิ่มขึน้เมื่อเวลาผ่านไป ดงันัน้ความสามารถในการจดัการรายไดก้็
เพิ่มขึน้เช่นกัน  ขอแนะน าให้ บริษัท อุตสาหกรรมและผู้ให้บริการเพิ่มการปฏิบัติตามหลัก           
ธรรมาภิบาลเพื่อปรบัปรุงความสมบรูณแ์ละความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงิน  

  Rekha Pillaiและ  Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi ( 2017)  ได้ศึ กษา เ ก่ี ยวกับ

ความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศ GCC โดย

ใชก้ลุม่ตวัอย่างการศึกษาจากขอ้มลูระดบับรษิัท ของบรษิัททางการเงิน และบรษิัทที่ไม่ใช่สถาบนั

การเงิน จ านวน 349 บรษิัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศ GCC เก็บขอ้มลูเฉพาะ

ช่วงเวลา ปี 2548 – 2555 รวมระยะเวลา 8 ปี บทความนีพ้ัฒนาแบบจ าลองเชิงประจักษ์ตาม

สมมติฐานการวิจัยที่ทดสอบได ้13 ขอ้ เมธอด Generalized Least Squares (GLS) ใชใ้นการ

ประมาณค่าพารามิเตอรข์องโมเดล ผลการศกึษาวิจยัพบว่าตวัแปรดา้นการก ากบัดแูลกิจการ เช่น 

การถือหุน้ของรฐับาลประเภทการตรวจสอบ ขนาดคณะกรรมการ และความรบัผิดชอบต่อสงัคม

ขององคก์ร อย่างมีนัยส าคัญส่งผลกระทบต่อ FP ในประเทศส่วนใหญ่ใน GCC ผลลพัธ์เหล่านี ้

ก่อให้เกิดผลกระทบด้านกฎระเบียบ และการบริหารจัดการซึ่งทั้งหมดนี ้เรียกร้องให้มีความ

พยายามรว่มกนัมากขึน้ในการน าโซลชูนัการก ากบัดแูลกิจการที่รอบคอบไปใชอ้ย่างมีกลยุทธเ์พื่อ

พิสจูนธ์ุรกิจ GCC ในอนาคต  

 Mohammad Yameen และ Najib H. Farhan 2019) ได้ศึกษาผลกระทบของการ

ก ากับดูแลกิจการแนวทางปฏิบัติเก่ียวกับผลการด าเนินงานของบริษัท: กรณีศึกษาชาวอินเดีย

ภาคการท่องเที่ยว โดยการเติบโตของบริษัทในประเทศอินเดีย ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมาน าไปสู่การ

เปลี่ยนแปลงในลักษณะของเศรษฐกิจซึ่งดึงดูดนักลงทุนภายนอกจากประเทศที่ พัฒนาแลว้ซึ่ง

ตอ้งการแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่แข็งแกร่งจากบริษัทในอินเดีย ซึ่งท าใหห้น่วยงานก ากบั

ดแูลและคู่แข่งไดพ้ยายามปรบัโครงสรา้งการก ากับดแูลกิจการ ดงันัน้เอกสารนีจ้ึงมีวตัถุประสงค์

เพื่อตรวจสอบผลของแนวปฏิบัติดา้นการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

โดยอา้งอิงเป็นพิเศษเก่ียวกบัภาคการท่องเที่ยวของอินเดีย โดยมีขอบเขตการศึกษาเฉพาะช่วงปี 

2013 - 2014 และ 2015 - 2016 และใชว้ิธีในการเก็บขอ้มลูการศึกษาวิจยั โดยใชช้ดุขอ้มลูส ารวจ

โรงแรม 39 แห่งที่จดทะเบียนใน Bombay Stock Exchange (BSE) ผลการศึกษาพบว่า ขนาด
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ของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และสดัส่วนการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ 

ส่งผลทางบวกต่อผลการด าเนินงานของโรงแรมในประเทศอินเดีย ที่วัดโดยผูไ้ดร้บัผิดชอบแทน

ทางการตลาด ความขยนัหมั่นเพียรของคณะกรรมการ องคป์ระกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 

และความขยันของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลทางลบต่อผลการด าเนินงานของโรงแรมใน

ประเทศอินเดีย 

 
 
 
 



 
 

บทที ่3 
วิธีด าเนินการ 

 

 การศึกษา เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยได้
ด าเนินการ ดงันี ้
 3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง 
 3.2 เครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั 
 3.3 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มลู 
 3.4 วิธีการวิเคราะหข์อ้มลู 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

 การวิจยัครัง้นีศ้ึกษาลกัษณะเฉพาะของบรษิัทที่ไดร้บัการประเมินการก ากบัดกูิจการและ
ไดร้บัคะแนนในระดับ ดี จนถึงดีเลิศ ติดต่อกันเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึงปี 
พ.ศ. 2562 จ านวน 285 บรษิัท อีกทัง้เป็นบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2562 และยกเวน้บรษิัทดงัต่อไปนี ้ตามตาราง 3.1 โดยแบ่งกลุม่ย่อยได ้ดงันี ้

3.1.1 บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 40 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน มีหลักเกณฑ์การก ากับดูแล และเกณฑ์การจัดท างบการเงินที่แตกต่างออกไปจาก
อตุสาหกรรมอ่ืน  

3.1.2 บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบญัชีที่ไม่ใช่วนัที่ 1 มกราคม ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม จ านวน 14 
บรษิัท เนื่องจากขอ้มลูทางการเงินซึ่งใชเ้ป็นตวัแปรในการศกึษาไม่สามารถเปรียบเทียบกนัได ้

3.1.3 บรษิัทที่มีขอ้มลูไม่ครบถว้น จ านวน 17 บรษิัท  

ดงันัน้ จึงมีกลุ่มตวัอย่างที่จะท าการศึกษา จ านวน 214 บริษัท โดยจะท าการเก็บขอ้มูลจาก
งบการเงินรวม รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งเป็นขอ้มลู
ในปี 2558 – 2562 ดงัต่อไปนี ้
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  
1 บรษิัท จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) GFPT 

2 บรษิัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) STA  

3 บรษิัท วิจิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จ ากดั (มหาชน) VPO  

4 บรษิัท ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) CFRESH  

5 บรษิัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส ์จ ากดั(มหาชน) CM  

6 บรษิัท เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) CPF 

7 บรษิัท ชมุพรอตุสาหกรรมน า้มนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) CPI  

8 บรษิัท หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) HTC  

9 บรษิัท น า้ตาลครบรุี จ ากดั (มหาชน) KBS  

10 บรษิัท เอ็มเค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) M  

11 บรษิัท ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) MINT  

12 บรษิัท พรีเมียร ์มารเ์ก็ตติง้ จ ากดั (มหาชน) PM  

13 บรษิัท ปทมุไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ ากดั (มหาชน) PRG  

14 บรษิัท เซ็ปเป ้จ ากดั (มหาชน) SAPPE  

15 บรษิัท เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) SNP  

16 บรษิัท สรุพลฟู้ดส ์จ ากดั (มหาชน) SSF  

17 บรษิัท ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) SST  

18 บรษิัท ทิปโกฟ้ดูส ์จ ากดั (มหาชน) TIPCO  

19 บรษิัท ไทยยเูนี่ยน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TU  

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค  
20 บรษิัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) ICC 

21 บรษิัท นิวซิตี ้(กรุงเทพฯ) จ ากดั (มหาชน) NC 

22 บรษิัท ประชาอาภรณ ์จ ากดั (มหาชน) PG 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค  
23 บรษิัท ซาบีน่า จ ากดั (มหาชน) SABINA  

24 บรษิัท สหยเูนี่ยน จ ากดั (มหาชน) SUC 

25 บรษิัท ธนลูกัษณ ์จ ากดั (มหาชน) TNL 

26 บรษิัท ยเูนี่ยนไพโอเนียร ์จ ากดั (มหาชน) UPF 

27 บรษิัท ยเูนี่ยนอตุสาหกรรมสิ่งทอ จ ากดั (มหาชน) UT 

28 บรษิัท ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) WACOAL 

29 บรษิัท ไลทติ์ง้ แอนด ์อีควิปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) L&E  

30 บรษิัท โมเดอรน์ฟอรม์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) MODERN 

31 บรษิัท โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) OGC 

32 บรษิัท สยามสตีลอินเตอรเ์นชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) SIAM 

33 บรษิัท เธียรสรุตัน ์จ ากดั (มหาชน) TSR  

34 บรษิัท เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส ์จ ากดั (มหาชน) APCO 

35 บรษิัท โอ ซี ซี จ ากดั (มหาชน) OCC 

36 บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอรเ์นชั่นแนล เอนเตอรไ์พรส ์จ ากดั (มหาชน) S & J 

37 บรษิัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TOG 

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้  
38 บรษิัท อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน)แ AH  

39 บรษิัท อีซึ่น แอนด ์โค จ ากดั (มหาชน) EASON 

40 บรษิัท กู๊ดเยียร(์ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) GYT 

41 บรษิัท อินเตอรไ์ฮด ์จ ากดั (มหาชน) IHL 

42 บรษิัท สมบรูณ ์แอ๊ดวานซ ์เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) SAT  

43 บรษิัท ที.กรุงไทยอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) TKT 

44 บรษิัท ไทยรุง่ยเูนียนคาร ์จ ากดั (มหาชน) TRU  
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้  
45 บรษิัท จรุงไทยไวรแ์อนดเ์คเบิล้ จ ากดั (มหาชน) CTW  

46 บรษิัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลย่ี จ ากดั (มหาชน) HTECH 

47 บรษิัท กลุธรเคอรบ์ี ้จ ากดั (มหาชน) KKC 

48 บรษิัท เอส เอ็น ซี ฟอรเ์มอร ์จ ากดั (มหาชน) SNC 

49 บรษิัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส ์จ ากดั (มหาชน) GC 

50 บรษิัท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) IVL  

51 บรษิัท พาโตเคมีอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) PATO 

52 บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 

53 บรษิัท สธุากญัจน ์จ ากดั (มหาชน) SUTHA 

54 บรษิัท ไทยเซ็นทรลัเคมี จ ากดั (มหาชน) TCCC 

55 บรษิัท ยเูนี่ยนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) UP 

56 บรษิัท เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) AJ 

57 บรษิัท ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) CSC  

58 บรษิัท ศรีไทยซุปเปอรแ์วร ์จ ากดั (มหาชน) SITHAI 

59 บรษิัท สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) SMPC 

60 บรษิัท ทานตะวนัอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) THIP 

61 บรษิัท อตุสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) TMD 

62 บรษิัท ไทย โอ.พี.พี. จ ากดั (มหาชน) TOPP 

63 บรษิัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร ์จ ากดั (มหาชน) CSP 

64 บรษิัท ศนูยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) SSSC 

65 บรษิัท ทีเอ็มที สตีล จ ากดั (มหาชน) TMT 

66 บรษิัท ไดนาสตีเ้ซรามิค จ ากดั (มหาชน) DCC 

67 บรษิัท ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) DRT 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
68 บรษิัท พรีเมียร ์โพรดกัส ์จ ากดั (มหาชน) PPP 

69 บรษิัท ควอลิตีค้อนสตรคัชั่นโปรดคัส ์จ ากดั (มหาชน) Q-CON 

70 บรษิัท โรแยล ซีรามิค อตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) RCI 

71 บรษิัท ปนูซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) SCC 

72 บรษิัท ปนูซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) SCCC  

73 บรษิัท ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) SCP 

74 บรษิัท ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) TASCO  

75 บรษิัท สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) UMI  

76 บรษิัท อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA  

77 บรษิัท อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ANAN 

78 บรษิัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) AP  

79 บรษิัท คนัทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) CGD 

80 บรษิัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) CI 

81 บรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN 

82 บรษิัท แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) GLAND 

83 บรษิัท ลลิล พรอ็พเพอรตี์ ้จ ากดั (มหาชน) LALIN 

84 บรษิัทแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) LH 

85 บรษิัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) LPN 

86 บรษิัท เอ็ม บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK 

87 บรษิัท เมเจอร ์ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) MJD 

88 บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) MK 

89 บรษิัท เอ็น. ซี. เฮา้สซ์ิ่ง จ ากดั (มหาชน) NCH 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
90 บรษิัท พร็อพเพอรตี์ ้เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) PF 

91 บรษิัท เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) PLAT  

92 บรษิัท ปรญิสิริ จ ากดั (มหาชน) PRIN 

93 บรษิัท ควอลิตีเ้ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) QH 

94 บรษิัท รชิี่ เพลซ 2002 จ ากดั (มหาชน) RICHY  

95 บรษิัท ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) RML 

96 บรษิัท สิงห ์เอสเตท จ ากดั (มหาชน) S 

97 บรษิัท สมัมากร จ ากดั (มหาชน) SAMCO 

98 บรษิัท เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) SC 

99 บรษิัท แสนสิร ิจ ากดั (มหาชน) SIRI 

100 บรษิัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI 

101 บรษิัท สวนอตุสาหกรรม วินโคสท ์จ ากดั (มหาชน) WIN 

102 บรษิัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) BJCHI  

103 บรษิัท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) CK 

104 บรษิัท ครสิเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) CNT 

105 บรษิัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) ITD 

106 บรษิัท พรีบิลท ์จ ากดั (มหาชน) PREB 

107 บรษิัท ไพลอน จ ากดั (มหาชน) PYLON 

108 บรษิัท ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) SEAFCO 

109 บรษิัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดค์อนสตรคัชั่น จ ากดั(มหาชน) STEC 

110 บรษิัท ซินเท็ค คอนสตรคัชั่น จ ากดั (มหาชน) SYNTEC 

111 บรษิัท ทีอารซ์ี คอนสตรคัชั่น จ ากดั (มหาชน) TRC 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
112 บรษิัท ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) TTCL 

กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร  
113 บรษิัท เอกรฐัวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) AKR 

114 บรษิัท บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BAFS 

115 บรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) BANPU 

116 บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) BCP 

117 บรษิัท ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) CKP 

118 บรษิัท เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) DEMCO 

119 บรษิัท จดัการและพฒันาทรพัยากรน า้ภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW  

120 บรษิัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO 

121 บรษิัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ESSO 

122 บรษิัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ ากดั (มหาชน) GPSC 

123 บรษิัท กนักลุเอ็นจิเนียริ่ง จ ากดั (มหาชน) GUNKUL 

124 บรษิัท ไออารพ์ีซี จ ากดั (มหาชน) IRPC 

125 บรษิัท ลานนารีซอรส์เซส จ ากดั (มหาชน) LANNA 

126 บรษิัท ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) PDI 

127 บรษิัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากดั (มหาชน) PTG 

128 บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT 

129 บรษิัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP 

130 บรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) RATCH 

131 บรษิัท อารพ์ีซีจี จ ากดั (มหาชน) RPC 

132 บรษิัท สหโคเจน (ชลบรุี) จ ากดั (มหาชน) SCG 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร  
133 บรษิัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) SPCG 

134 บรษิัท ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) SUSCO 

135 บรษิัท ไทย อะโกร เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (มหาชน) TAE  

136 บรษิัท ไทย แคปปิตอล คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) TCC  

137 บรษิัท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) TOP  

138 บรษิัท ไทย โซล่าร ์เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (มหาชน) TSE 

139 บรษิัท ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) TTW  

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร  
140 บรษิัท บิวตี ้คอมมนูิตี ้จ ากดั (มหาชน) BEAUTY 

141 บรษิัท บิก๊ คาเมร่า คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) BIG 

142 บรษิัท เบอรล์ี่ ยุคเกอร ์จ ากดั (มหาชน) BJC 

143 บรษิัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด ์ซิสเต็มส ์โซลชูั่น จ ากดั (มหาชน) CSS 

144 บรษิัท สยามโกลบอลเฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) GLOBAL 

145 บรษิัท โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร ์จ ากดั (มหาชน) HMPRO  

146 บรษิัท ล็อกซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) LOXLEY 

147 บรษิัท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) MAKRO 

148 บรษิัท เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ ์จ ากดั (มหาชน) MEGA 

149 บรษิัท ซิงเกอรป์ระเทศไทย จ ากดั (มหาชน) SINGER 

150 บรษิัท สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) SPI 

151 บรษิัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) AHC 

152 บรษิัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) BDMS 

153 บรษิัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) BH 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร  
154 บรษิัท โรงพยาบาลจฬุารตัน ์จ ากดั (มหาชน) CHG 

155 บรษิัท โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน) M-CHAI  

156 บรษิัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) NTV 

157 บรษิัท ศิครนิทร ์จ ากดั (มหาชน) SKR 

158 บรษิัท สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) SVH 

159 บรษิัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) VIBHA 

160 บรษิัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน) VIH 

161 บรษิัท อมรนิทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์พบัลิชชิ่ง จ ากดั (มหาชน) AMARIN 

162 บรษิัท อควา คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) AQUA 

163 บรษิัท เอเชียซอฟท ์คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) AS 

164 บรษิัท บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) BEC 

165 บรษิัท ฟารอี์สท ์เฟมไลน ์ดีดีบี จ ากดั (มหาชน) FE  

166 บรษิัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากดั (มหาชน) GRAMMY 

167 บรษิัท เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ ์กรุป้ จ ากดั (มหาชน) MAJOR 

168 บรษิัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ ์โซลชูั่น จ ากดั (มหาชน) MATCH  

169 บรษิัท มติชน จ ากดั (มหาชน) MATI 

170 บรษิัท อสมท จ ากดั (มหาชน) MCOT 

171 บรษิัท โมโน เน็กซ ์จ ากดั (มหาชน) MONO 

172 บรษิัท แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) PLANB 

173 บรษิัท ซีเอ็ดยเูคชั่น จ ากดั (มหาชน) SE-ED 

174 บรษิัท ทีบีเอสพี จ ากดั (มหาชน) TBSP 

175 บรษิัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) TKS 
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร  
176 บรษิัท วีจีไอ จ ากดั (มหาชน) VGI 

177 บรษิัท เวฟ เอ็นเตอรเ์ทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) WAVE 

178 บรษิัท เบตเตอร ์เวิลด ์กรีน จ ากดั (มหาชน) BWG 

179 บรษิัท เอเชียโฮเต็ล จ ากดั (มหาชน) ASIA  

180 บรษิัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 

181 บรษิัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน) DTC 

182 บรษิัท ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ERW 

183 บรษิัท ลากนู่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) LRH 

184 บรษิัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากดั (มหาชน) AAV 

185 บรษิัท เอเชียน มารีน เซอรว์ิสส ์จ ากดั (มหาชน) ASIMAR 

186 บรษิัท การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BA 

187 บรษิัท สายการบินนกแอร ์จ ากดั (มหาชน) NOK 

188 บรษิัท นามยง เทอรม์ินลั จ ากดั (มหาชน) NYT  

189 บรษิัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากดั (มหาชน) PSL 

190 บรษิัท อาร ์ซี แอล จ ากดั (มหาชน) RCL 

191 บรษิัท การบินไทย จ ากดั (มหาชน) THAI 

192 บรษิัท ไทยชกูาร ์เทอรม์ิเนิล้ จ ากดั (มหาชน) TSTE  

193 บรษิัท โทรีเซนไทย เอเยนตซ์ีส ์จ ากดั (มหาชน) TTA 

กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  
194 บรษิัทเดลตา้ อีเลคโทรนิคส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) DELTA  
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ตาราง 3.1 ขอ้มลูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  
195 บรษิัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) HANA  

196 บรษิัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์จ ากดั (มหาชน) KCE  

197 บรษิัท สตารส์ ไมโครอิเล็กทรอนิกส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) SMT  

198 บรษิัท เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) SVI  

199 บรษิัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) ADVANC  

200 บรษิัท แอ็ดวานซ ์อินฟอรเ์มชั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) AIT  

201 บรษิัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชั่น จ ากดั (มหาชน) DTAC  

202 บรษิัท ฟอรท์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) FORTH  

203 บรษิัท อินเทอรเ์น็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) INET  

204 บรษิัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) INTUCH 

205 บรษิัท เอ็ม เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) MFEC 

206 บรษิัท เมโทรซิสเต็มสค์อรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) MSC  

207 บรษิัท พรีเมียร ์เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) PT  

208 บรษิัท สามารถคอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) SAMART  

209 บรษิัท สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) SAMTEL  

210 บรษิัท เอสไอเอส ดิสทรบิิวชั่น (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) SIS  

211 บรษิัท ซิมโฟนี่ คอมมนูิเคชั่น จ ากดั (มหาชน) SYMC  

212 บรษิัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) SYNEX  

213 บรษิัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM 

214 บรษิัท ทรู คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) TRUE  
ที่มา: รายชื่อบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เว็บไซตต์ลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 
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3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวิจัย 

 ส าหรบัเครื่องมือที่มีความเหมาะสมในการน ามาใชส้  าหรบัก าหนดระเบียบวิธีการวิจัย
หรือขั้นตอนวิธีการวิจัย (Methodology) ครั้งนี ้ เนื่องจากการวิจัยได้ก าหนดขั้นตอนวิธีการวิจัย 
(Methodology) โดยการใชข้ัน้ตอนวิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) นัน้ เครื่องมือ 
ที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลแนวทางหนึ่ง โดยการศึกษาและคน้ควา้จากเอกสารทางวิชาการ
ต าราตลอดจนผลงานวิจยัประเภทต่าง ๆ รวมทัง้ขอ้มลูจากการคน้ควา้ทางสื่ออิเล็กทรอนิกส ์หรือ
ข้อมูลที่ได้มาจากเว็บไซตท์างอินเตอรเ์น็ต เพื่อน ามาใช้ประกอบกระบวนการสรา้งพืน้ฐานของ  
องค์ความรู้อย่างบูรณาการในทางวิชาการเก่ียวกับขั้นตอนในการส่งเสริมการมีส่วนร่วม 
ของประชาชน โดยเบือ้งตน้ก่อน อนัเป็นแนวทางประการส าคญัในการน าไปสู่การสรา้งเครื่องมือ  
ที่สามารถน าไปใชใ้นขัน้ตอนการเก็บขอ้มลูทางวิชาการที่มีประสิทธิภาพต่อไป ส่วนเครื่องมือที่ใช้
ในการเก็บรวมรวมขอ้มลูตามกระบวนวิธีการวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Research) 
 

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครั้งนี ้เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) จากข้อมูลทุติยภูมิ  
(Secondary Data) เก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน และผลคะแนนจากการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ของบริษัทซึ่งเป็นขอ้มูลในปี พ.ศ. 2558 - 2562 ท าการเก็บขอ้มูล
ในช่วงเดือนมกราคม 2564 - มีนาคม 2564 นอกจากนี ้ผูว้ิจัยไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก
หนงัสือ ต ารา บทความ วารสารวิชาชีพ งานวิจยั วิทยานิพนธ ์และขอ้มลูจากเว็บไซตท์ี่เก่ียวขอ้ง  
 

3.4 วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เครื่องมือที่ใช้ 
ประกอบดว้ย 
 ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาวิเคราะห์ข้อมูลออกมาในรูปค่าสถิติพืน้ฐาน  
เพื่อเสนอขอ้มูลเบือ้งตน้เก่ียวกับตัวแปรที่เก็บรวมรวมได ้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistic)  
ที่ใชใ้นการน าเสนอขอ้มลูในการศึกษาครัง้นี ้ประกอบดวัย ความถ่ี และรอ้ยละ (Frequency and 
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Proportion) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
 สว่นที่ 2  การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistic) ในการศกึษาครัง้นีใ้ชข้อ้มลู
จากกลุ่มประชากรแลว้น าผลการทดสอบที่ไดอ้า้งอิงไปยังกลุ่มประชากร เพื่อทดสอบว่าขอ้มูล  
ที่รวบรวมมาจากกลุ่มตัวอย่างสอดคล้องหรือขัดแย้งกับสมมติฐานทางสถิติที่ตั้งหรือไม่   
โดยงานวิจยัใชก้ารวิเคราะห ์ดงันี ้ 

1. การวิเคราะหห์าค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องเพียรส์นั (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัว กับตัวแปรตาม  
ว่าเป็นไปในทิศทางใดและมีความสมัพนัธม์ากนอ้ยเพียงใด รวมทัง้ดคูวามสมัพนัธร์ะหว่างตัวแปร
อิสระแต่ละตวัดว้ย 

2. การทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี กบัผลการด าเนินงานของ
บริษัท พิจารณาจากค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยแบบพหุ โดยใชก้ารวิเคราะหถ์ดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)  และค่าสหสัมพันธ์พหุคูณ (Multiple Correlation) เพื่อหา
ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท โดย
ใชต้วัแปรดา้นอตัราส่วนทางการเงินที่ไดต้ัง้สมมติฐานไวว้่ามีความสมัพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติหรือไม่และความสมัพนัธใ์นทิศทางใดโดยก าหนดสถิติที่เป็นนยัส าคญัที่ระดบั 0.05 

อย่างไรก็ตาม สมการถดถอยดงักลา่วประกอบไดด้ว้ยตวัแปรท านายอย่างนอ้ย 1 ตวั และ
ตวัแปรเกณฑ ์1 ตวั โดยสามารถใชส้มการถดถอยเพื่อหาค่าไดด้งันี ้

Y = a+bX 

หมายเหต ุ

Y = ตวัแปรเกณฑ ์

X = ตวัแปรท านาย 

a = ค่าคงที่ 

b = ค่าชนั (Slope) 

อย่างไรก็ตาม วิธีเลือกตวัแปรเขา้ในระบบสมการผูว้ิจยัก าหนดใหใ้ชต้วัแปรอิสระทุกตวัที่
มีผลต่อตวัแปรตาม (Enter) จึงน าตวัแปรอิสระทกุตวัเขา้ระบบพรอ้มกนัในโปรแกรมฯ 
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การก าหนดตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.4.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) มดีงันี ้

1. การก ากบัดแูลกิจการ ประกอบดว้ย 

1.1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating: 
CGR) คือ  

บริษัทที่ไดร้บัการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 90-100 (ดีเลิศ) ก าหนดค่าเป็น 5 
ตามจ านวนสญัลกัษณข์องระดบัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีที่ไดร้บัในระดบัดีเลิศ 

บริษัทที่ไดร้บัการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 80-89 (ดีมาก) ก าหนดค่าเป็น 4 
ตามจ านวนสญัลกัษณข์องระดบัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีที่ไดร้บัในระดบัดีมาก 

บริษัทที่ไดร้บัการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 70-79 (ดี) ก าหนดค่าเป็น 3 ตาม
จ านวนสญัลกัษณข์องระดับการก ากับดแูลกิจการที่ดีที่ไดร้บัในระดับดี (สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบรษิัทไทย, 2562) 

1.2 สัดส่วนของกรรมการอิสระ  (Proportion of Independent Director: PID) คือ 
สัดส่วนของกรรมการที่มีอิสระต่อจ านวนกรรมการของบริษัททั้งหมด ปัจจัยหลักส่วนหนึ่ง  
ของการก ากบัดแูลกิจการ คือ คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งถือเป็นตวัการส าคญัในการท าใหก้าร
ก ากับดูแลกิจการด าเนินงานไดอ้ย่างถูกตอ้งและเหมาะสม โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.อา้งอิงใน นภาพร จกัรวาลกุล, 2559) ใชต้วัแปร PID แทน 
ค านวณไดด้งันี ้
 

        PID     =             จ านวนของกรรมการอิสระ       ×100    
   จ านวนกรรมการของบรษิัททัง้หมด 
 

1.3 สัดส่วนการถือหุ้นที่ ถือโดยผู้บริหาร (Percent share Stock of Executive 
Director) คือ สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริหาร เข้าถืออิทธิพลของ
โครงสรา้งการถือหุน้ที่มีผลใหเ้กิดแรงจูงใจของผูบ้ริหารในการจดัท ารายงานทางการเงินที่มีคณุภาพ 
จึงน่าจะช่วยองคก์รก ากบัดแูลในการวางมาตรการการก ากบัดแูลที่เหมาะสมแก่บรษิัท และช่วยให้
ผู้ใช้รายงานทางการเงินใช้ข้อมูลที่น าเสนอในรายงานทางการเงินอย่างระมัดระวังมากขึน้  
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(กรณัฑรตัน ์บญุญวฒัน ์ และศกัดา มาณวพฒัน,์ 2554 อา้งอิงในนภาพร จกัรวาลกลุ, 2559) สามารถ
ใชต้วัแปร Stock แทนค านวณได ้ดงันี ้
 
 

   Stock     =   จ านวนหุน้สามญัของกรรมการที่มาจากฝ่ายบรหิาร ×100 
                          จ านวนหุน้สามญัที่ช  าระแลว้ทัง้หมด   

1.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board size) คือ “คณะกรรมการบริษัท”                   
จะเป็นผูด้  าเนินการต่าง ๆ ในนามของบริษัท และการกระท าของกรรมการก็จะมีผลผูกพนับริษัท 
โดยสงัเกตว่า “ผูถื้อหุน้” ไม่สามารถเขา้ไปบริหารกิจการของบริษัทไดโ้ดยตรง ซึ่งการเป็นผูถื้อหุน้
จึงไม่ได้แปลว่าเป็นผู้บริหารของบริษัท ผู้ถือหุ้น  (ตัวการ) จะเลือกบุคคลภายนอกที่ คิดว่า 
มีความสามารถเป็นกรรมการก็ได ้แต่ก็อาจจะมีบางบริษัทที่ไม่ตอ้งการใหบุ้คคลภายนอกเขา้มา
ยุ่งเก่ียวกบักิจการของบริษัท อาจจะวางขอ้ก าหนดว่ากรรมการตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทเท่านัน้
ก็ได ้โดยการน าขอ้ก าหนดของบริษัทมาใส่ไวใ้น “ขอ้บงัคบั” ของบริษัท เมื่อใส่แลว้ก็จะกลายเป็น
กติกาที่ทุกคนตอ้งปฏิบติัตาม (นภาพร จกัรวาลกุล, 2559 อา้งอิงใน ปาลิดา จนัแดง, 2562) โดย
ใชต้วัแปร BSize แทน ไดด้งันี ้
 

   BSize      =      จ านวนของคณะกรรมการบรษิัท 

1.5 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ (DualCEO) เมื่อพิจารณา
โครงสรา้งการถือหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ส่วนใหญ่มักเป็นบริษัทที่มีพืน้ฐาน  
มาจากบริษัทครอบครวั จึงท าใหก้ารถือหุน้ และอ านาจการบรหิาร ในบริษัทถือหุน้แบบครอบครวั 
และในบางครัง้การตดัสินใจเลือกลงทนุของผูล้งทุนภายนอกมกัจะเกิดจากความเชื่อมั่น ในกลุ่มผู้
ถือหุน้ใหญ่มีการกระจุกตัว มีขอ้ดีในดา้นความคล่องตวัในการด าเนินงาน และผูถื้อหุน้รายใหญ่
มกัจะมีความผูกพนักบับริษัทและมีแนวโนม้จะค านึงถึงประโยชนแ์ละความอยู่รอดของบริษัทใน
ระยะยาว แต่อีกในแง่มุม อาจเอือ้ใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่สามารถด าเนินการในลกัษณะเอาเปรียบ    
ผูม้ีส่วนไดเ้สียอีกดว้ย (นภาพร จกัรวาลกุล, 2559 อา้งอิงใน ปาลิดา จนัแดง, 2562) สามารถใช ้    
ตวัแปร DualCEO แทน โดยก าหนดเป็น Dummy Variables ไดด้งันี ้
  มีการควบอ านาจในการบรหิารของประธานกรรมการ  มีค่าเป็น 0 

  ไม่มีการควบอ านาจในการบรหิารของประธานกรรมการ  มีค่าเป็น 1 
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1.6 สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (Proportion of Directors in 
Board’s Meeting : PDBM) ผูล้งทุนสถาบันจ านวนมากใชเ้ร่ืองการประชุมผูถื้อหุ้นประกอบการ
ตัดสินใจว่าจะลงทุนในบริษัท สิ่งที่ผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุนรายบุคคลมีความกังวลมากที่สุด
เร่ืองหนึง่ เนื่องจากผูบ้ริหารของบริษัทหรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่มีอ  านาจในการควบคมุการบรหิารงาน
ของบริษัท ใหค้วามสนใจและเคารพสิทธิของผูถื้อหุน้รายอ่ืนมากนอ้ยเพียงใด ใหค้วามเป็นธรรม
แก่ผูถื้อหุน้รายอ่ืนมากน้อยเพียงใด เพราะถ้ามีตัวบ่งชี ้ใหเ้ห็นว่า ผูถื้อหุน้รายใหญ่หรือผูบ้ริหารที่
ควบคมุโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ไม่สนใจผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้อ่ืนแลว้ การที่จะไปลงทุนกบับรษิัท
นัน้ ๆ ก็เป็นปัญหา อาจจะมีผลการด าเนินงานที่ดี แต่ถา้มีรายการเก่ียวโยงกนัที่ไม่โปร่งใส ที่ไม่มี
ความชัดเจนเกิดขึน้อย่างสม ่าเสมอ การที่จะลงทุนระยะยาว อาจจะมีปัญหาไดเ้ช่นกัน ผูถื้อหุน้
สถาบนัต่างประเทศ และภายในประเทศเอง อาจตอ้งจ าหน่ายหุน้ออกไปเพราะถึงแมไ้ม่เห็นดว้ย 
เวลาลงคะแนนก็ตามมติผูถื้อหุน้รายใหญ่ จึงเป็นอีกจุดหนึ่งที่ผูล้งทุนสถาบนัจะดจูากการประชมุ
ผูถื้อหุน้ของบริษัทว่าเคารพสิทธิของผูถื้อหุน้ทั้งหลายมากนอ้ยเพียงใด การประชุมผูถื้อหุน้ถือว่า
เป็นเหตุการณส์ าคัญ ในขณะที่ผูถื้อหุน้ซึ่งเป็นเจา้ของ แต่ไม่มีโอกาสเขา้มาบริหารธุรกิจเองจะ
ไดม้ารบัรูผ้ลการด าเนินงานของบรษิัท และอนุมติัในสิ่งที่คณะกรรมการท าแทนตน ถือเป็นโอกาส
ที่ผูถื้อหุน้และกรรมการจะไดป้ระชมุแลกเปลี่ยนขอ้คิดเห็นโดยเฉพาะในสถานการณท์ี่ถือว่าบริษัท
จะตอ้งมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะตอ้งมีขอ้พึงปฏิบติัจ านวนมาก (นภาพร จักรวาลกุล, 2559 
อา้งอิงใน ปาลิดา จันแดง, 2562) ฉะนั้น จ านวนในการจัดประชุมจึงมีผลต่อการจัดท ารายงาน
ทางการเงิน และสง่ผลต่อการวางแผนภาษีได ้สามารถใชต้วัแปร PDBM แทน ไดด้งันี ้
 

   PDBM  =         จ านวนครัง้เฉลี่ยการเขา้ประชมุของกรรมการบริษัท      ×100  
         จ านวนครัง้ของการจดัประชมุของคณะกรรมการของบรษิัท 
 

3.4.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) มีดงันี ้

2. ผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 

2.1 อตัราก าไรขัน้ตน้ Gross Profit Margin) 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรขั้นต้นของบริษัท 

อตัราสว่นนีแ้สดงใหถ้ึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ในดา้นการขาย การจดัซือ้สินคา้
เพื่อขาย หรือการจดัหาวตัถุดิบในการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพ (ดวงพร อรพินท ์และคณะ, 2557 
อา้งอิงใน ปิยะพร สารสุวรรณ, 2562) ไดอ้ธิบายว่า บริษัทมีก าไรขั้นตน้เทียบกับยอดขายสุทธิ 
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ชีใ้หเ้ห็นถึงประสิทธิภาพการท าก าไรขัน้ตน้ อัตราส่วนนีจ้ะแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายการตัง้ราคา 
และการบริหารงานดา้นการผลิต อตัราส่วนก าพไรขัน้ตน้ ยงัท าใหท้ราบอัตราส่วนตน้ทุนขายกับ
ยอดขายสุทธิอีกดว้ย โดยพิจารณาจากความสัมพันธ์ของยอดขายสุทธิ ตน้ทุนขาย และก าไร
ขั้นตน้ หากอัตราส่วนนีม้ีค่ามาก แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทมีความสามารถในการหารายได ้มีการ
ควบคมุการผลิตที่ดี ค านวณโดย 
 

  อตัราก าไรขัน้ตน้ =                ยอดขายสทุธิ - ตน้ทนุขาย  
                                          ยอดขายสทุธิ 
 

2.2 อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (Return on Asset)    
 อัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของบริษัทในการท าก าไรเปรียบเทียบกับ
สินทรัพย์ที่บริษัทมีทั้งหมด โดยไม่สนใจแหล่งที่มาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย์ ซึ่งการวัด
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรพัยใ์หเ้กิดก าไรนั้น สะทอ้นใหเ้ห็นถึงสินทรพัยท์ี่มีอยู่จริง และการใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์ที่มีมาใช้ในการด าเนินงานของบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ประภัสสร 
กาพยเ์กิด, 2559) ค านวณโดย 
 

   ROA  =       ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได ้×100  
                                              สินทรพัยร์วม 
 

2.3 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้จะได้รับ และเป็น

อตัราสว่นที่วดัความสามารถในการท าก าไร ซึ่งรวมถึงผลของการตดัสินใจเก่ียวกบัการด าเนินการ
ลงทุน และจัดหาเงิน โดยอัตราส่วนทางการเงินนี ้ผูล้งทุนในหุน้สามัญใหค้วามส าคัญมากที่สุด 
โดยหากค่าที่ได้จากการค านวณสูง แสดงว่าผู้ถือหุ้นจะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงด้วย 
(ประภสัสร กาพยเ์กิด, 2559) ค านวณโดย 
 
 

   ROE  =            ก าไรสทุธิ      ×100    
                         สว่นของผูถื้อหุน้ 
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2.4 อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sale)  
เ ป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ ค  านวณว่าบริษัทมีการสร้างรายได้ที่ มี

ประสิทธิภาพมากเพียงใด จะวัดประสิทธิภาพของบริษัทโดยการวิเคราะหเ์ปอรเ์ซ็นตจ์ากรายได้
รวมที่แปลงเป็นผลก าไรจากการด าเนินงาน นักลงทุน และผูม้ีส่วนไดเ้สียสามารถใชอ้ัตราส่วนนี ้
เพื่อวิเคราะหเ์ปอรเ์ซ็นตข์องเงินสดบริษัท ในส่วนของผลการด าเนินงานที่ไดจ้ริงกับรายได ้และ
สามารถให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับศักยภาพในการจ่ายปันผล โอกาสในการลงทุนใหม่ และ
ความสามารถในการช าระหนีข้องบริษัท (สินินาฎ วงศเ์ทียนชยั , 2558) ไดอ้ธิบายว่า ผลลพัธข์อง
อตัราผลตอบแทนยอดขาย ท าใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรสทุธิ ที่สมัพนัธก์บัยอดขาย 
ค านวณโดย 
 

   ROS  =          ก าไรสทุธิ ×100   
                            ยอดขาย 
 

2.5 ก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share)  
เป็นอตัราส่วนทางการเงินที่ท าใหผู้ล้งทุนทราบถึง ความสามารถในการด าเนินงาน

ของผูบ้ริหาร และก าไรส่วนที่ผูล้งทุนจะไดร้บัจากบริษัท ต่อหุน้สามญัของบริษัท ที่ซือ้ขายในตลาดหุน้ 
และน าไปสู้การวิเคราะห์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นในอนาคต และมูลค่าที่แท้จริง เพื่ อใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทนุ (ประภสัสร กาพยเ์กิด, 2559)   

2.6 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price/Book Value Ratio) คือ เป็น
อัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกใหท้ราบว่าราคาหุน้ ณ ขณะนัน้สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าหุน้ทางบัญชี  
หากอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวมีค่าสูงก็จะแสดงใหเ้ห็นว่าผูล้งทุนในตลาดคาดหมายว่าบริษัทมี 
ศักยภาพที่จะเติบโตสูงแต่ขณะเดียวกันนัน้ก็จะแสดงใหเ้ห็นถึงระดับความเสี่ยงที่สูงไปดว้ย (Matari, 
2014 and Ali, 2008 อา้งอิงใน เพ็ญจนัทร ์แสงอาวธุ, 2562) ค านวณโดย 

 
อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี  =    ราคาตลาดของหุน้สามญั   

                                      มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
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3.4.3 ตวัแปรควบคมุ (Controlled Variable) มดีงันี ้
1. ขนาดกิจการ (Size) คือ ความเร็ว และการเจริญเติบโตของธุรกิจแสดงขอ้มูลจาก

งบแสดงฐานะทางการเงิน ของกิจการโดยใชส้ินทรพัยร์วมของกิจการ ณ วันสิน้รอบบัญชีเป็น
ตวัชีว้ดั (อรพรรณ เลิศรุจิวณิชม, 2559) 

2. โครงสรา้งเงินทุน (Debt to Equity Ratio) คือ โครงสรา้งการจัดหาเงินทุนระยะยาวของ
ธุรกิจ แสดงถึง สว่นประกอบของแหลง่เงินทนุระยะยาว ว่ามาจากการกูย้ืม และ จากสว่นของเจา้ของใน
สดัส่วนเท่าใด เงินทุนส่วนนีเ้ป็นส่วนที่จะน าไปใชใ้นการลงทุนในสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนเป็นหลกั โดย
วดัโดยอตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (อรพรรณ เลิศรุจิวณิชม, 2559) ค านวณโดย 
 

อตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ =    หนีส้ินหมนุเวียน + หนีส้ินไม่หมนุเวียน 
                                    สว่นของผูถื้อหุน้ 

 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

บทที ่4 
ผลการวิเคราะหข้์อมลู 

 

การวิจัยเรื่อง ความสมัพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูล วิเคราะห์
ขอ้มลู และน าเสนอผลวิเคราะหต์ามล าดบั ดงันี ้ 

4.1 ผลการวิเคราะหข์อ้มูลการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

4.2 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูขนาดของบริษัท และโครงสรา้งเงินทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงานบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

4.4 ผลการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ ์(Pearson Correlation Coefficient) 
4.5 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 
ในการน าเสนอผลการวิเคราะหข์อ้มูล ผูว้ิจัยไดก้ าหนดสญัลกัษณท์ี่ใชใ้นการวิเคราะห ์

และแปลผลขอ้มลู ดงันี ้
 

สัญลักษณ ์ ความหมาย 

N จ านวนประชากรที่ใชใ้นการศกึษา 
B ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระในรูปคะแนน

ดิบหรือค่าจรงิ 
Std.Error ค่าที่แสดงระดบัความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการใชต้วัแปร

อิสระทัง้หมดพยากรณต์วัแปรตาม 
Beta ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระในรูปคะแนน

มาตรฐาน 
t ค่าสถิติที่ใชท้ดสอบว่าตวัแปรอิสระใดสามารถพยากรณต์วั

แปรตามไดบ้า้ง 
P-Value ค่าความน่าจะเป็นที่ไดจ้ากการทดสอบสมมติฐาน 
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สัญลักษณ ์ ความหมาย 

R ค่าที่แสดงถึงระดับความสมัพันธ์ระหว่างกลุ่มของตัวแปร
อิสระทั้งหมดในสมการกับตัวแปรตาม เรียกว่ า ค่า
สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธพ์หคุณู 

R2 ค่าที่แสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทัง้หมดในสมการที่มีต่อ
ตวัแปรตาม 

df ชัน้ของความเป็นอิสระ 

 ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย  
TA สินทรพัยร์วมของบรษิัท 
CRG คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ 
PID สดัสว่นกรรมการอิสระ 
Stock สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร 
BSIZE จ านวนคณะกรรมการทัง้หมดในบริษัท 
DualCEO  การควบอ านาจของประธานกรรมการ 
PDBM สดัสว่นการเขา้ประชมุของคณะกรรมการบรษิัท 
GPM อตัราก าไรขัน้ตน้ 
ROA อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม 
ROE อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ROS อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
EPS ก าไรต่อหุน้ 
P/BV อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 
LogTA ขนาดของบริษัท วดัโดยใชค่้าล็อกกาลิทมึ (Log) ของ

สินทรพัยร์วมของบรษิัท 
D/E โครงสรา้งเงินทนุ วดัโดยใช ้อตัราสว่นหนีส้ินรวมต่อสว่น

ของผูถื้อหุน้ 
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4.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิเคราะหข์อ้มลูการก ากบัดแูลกิจการของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) เฉลี่ยเท่ากบั 4.04 คะแนน 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.74 คะแนน สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) เฉลี่ยเท่ากับ 
41.50 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.45 สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) เฉลี่ย
เท่ากับ 10.12 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.15 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Bsize) 
เฉลี่ยเท่ากับ 10.77 คน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.57 คน และสดัส่วนในการเขา้ประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) เฉลี่ยเท่ากบั 92.78 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.74 รายละเอียด
แสดงในตาราง 4.1  
 
ตาราง 4.1 ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานขอ้มลูการก ากบัดแูลกิจการบรษิัทจดทะเบียน            

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากับดูแลกิจการ Min Max Mean SD. 
คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (คะแนน) 3.00 5.00 4.04 0.74 
สดัสว่นของกรรมการอิสระ (%) 6.67 88.89 41.50 10.45 
สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร (%) 0.00 97.50 10.12 16.15 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (คน) 5.00 23.00 10.77 2.57 
สดัสว่นในการเขา้ประชมุของคณะกรรมการ (%) 36.36 100.00 92.78 7.74 

 
จากการวิเคราะหข์อ้มูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามี

การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) รอ้ยละ 63.40 และไม่ควบอ านาจ รอ้ยละ 
36.60 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.2 
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ตาราง 4.2 จ านวน และรอ้ยละขอ้มลูการควบอ านาจของประธานกรรมการของบรษิัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

การควบอ านาจของประธานกรรมการ จ านวน ร้อยละ 
ควบอ านาจ 678 63.40 
ไม่ควบอ านาจ 392 36.60 
รวม 1,070 100.00 

 

4.2 ผลการวิเคราะหข์้อมูลขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิเคราะหข์อ้มูลขนาดของบริษัทท าการวัดโดยใชก้ารหาค่าล็อกกาลิทึม (Log) ของ
สินทรพัยร์วมของบริษัท (TA) และโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทวดัจากอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (D/E) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ขนาดของบริษัท 
(LogTA) เฉลี่ยเท่ากบั 9.95 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.70 อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(D/E) เฉลี่ยเท่ากบั 1.09 เท่า สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.43 เท่า รายละเอียดแสดงในตาราง 
4.3 

 
ตาราง 4.3 ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานขอ้มลูขนาดของบรษิัท และโครงสรา้งเงินทนุ            

ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากับดูแลกิจการ Min Max Mean SD. 
ขนาดของบริษัท 5.79 12.40 9.95 0.70 
อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.00 67.83 1.09 2.43 

 

4.3 ผลการวิเคราะหข์้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) เฉลี่ยเท่ากับ 0.26 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.65 เท่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 7.48 ส่วนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานเท่ากบั 17.97 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เฉลี่ยเท่ากบั 10.54 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 23.97 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) เฉลี่ยเท่ากับ 7.34 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 51.74 ก าไรต่อหุ้น (EPS) เฉลี่ยเท่ากับ 5.97 บาท ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 12.08 บาท และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) เฉลี่ยเท่ากับ 
2.29 เท่า สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.72 เท่า รายละเอียดแสดงในตาราง 4.4 
 
ตาราง 4.4 ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานขอ้มลูผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียน             

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากับดูแลกิจการ Min Max Mean SD. 
อตัราก าไรขัน้ตน้ (เท่า) -16.23 1.00 0.26 0.65 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (%) -265.09 235.92 7.48 17.97 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (%) -152.05 133.59 10.54 23.97 
อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (%) -183.24 745.34 7.34 51.74 
ก าไรต่อหุน้ (บาท) -8.63 80.73 5.97 12.08 
อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 
(เท่า) 

0.09 132.00 2.29 4.72 

 
4.4 ผลการการวิเคราะหส์ถิติสหสัมพันธ ์(Pearson Correlation Coefficient) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ท าการวิเคราะห์
โดยใชส้มัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Correlation Coefficient)  

 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศกึษา บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ตวัแปรตาม 
อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) มีความสมัพันธ์กับตัวแปรอิสระการก ากับดูแลกิจการ ทัง้ 2 ตัว ไดแ้ก่
สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สดัส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และตัว
แปรควบคมุ ทัง้ 2 ตวั ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท (LogTA) และอตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) 
ส่วนตวัแปรตามอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (ROA) มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอิสระการ
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ก ากบัดแูลกิจการ ทัง้ 2 ตวั ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CRG) สดัส่วนของ
กรรมการอิสระ (PID) และมีความสมัพนัธ์กับตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (D/E) ส่วนตวัแปรตามอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพันธ์กับตัว
แปรอิสระการก ากบัดแูลกิจการ ทัง้ 4 ตวั ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) 
สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) 
สัดส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และมีความสัมพันธ์กับตัวแปรควบคุม 
ได้แก่ อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ส่วนตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
(ROS) มีความสมัพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ ทัง้ 3 ตัว ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการ
ก ากบัดแูลกิจการ (CRG) สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) สดัส่วนในการเขา้ประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) และมีความสัมพันธ์กับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(LogTA) และตัวแปรตามก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ     
ทั้ง 4 ตัว ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CRG) สัดส่วนการถือหุน้ที่ถือโดย
ผูบ้ริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) สดัส่วนในการเขา้ประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) และมีความสัมพันธ์กับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(LogTA) รายละเอียดแสดงในตาราง 4.5 – 4.6 

เมื่อพิจารณาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดกิจการ และ
โครงสรา้งเงินทุน พบว่า มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันเองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่า
สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่าง -0.962 ถึง 0.974 ถือว่าอยู่ในระดับสงู ดงันัน้เมื่อน าไปใชใ้นการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุ ต้องระวังการเกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองด้วย  
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.5 – 4.6 
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ตาราง 4.5 ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้งเงินทนุและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน                    
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

  Statistics CRG PID Stock Bsize DualCEO PDBM LogTA D/E GPM ROA ROE ROS EPS P/BV 
CRG R                             
  P                             
PID R 0.217                           
  P 0.000**                           
Stock R -0.098 0.070                         
  P 0.001** 0.014*                         
Bsize R 0.065 -0.225 -0.206                       
  P 0.022* 0.000** 0.000**                       
DualCEO R -0.130 -0.210 -0.010 0.011                     
  P 0.000** 0.000** 0.721 0.688                     
PDBM R 0.017 0.035 0.017 -0.117 0.009                   
  P 0.563 0.218 0.549 0.000** 0.759                   
LogTA R 0.360 0.171 -0.124 0.343 -0.063 0.015                 
  P 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.028* 0.602                 
D/E R 0.019 0.030 -0.008 0.005 0.003 -0.037 0.115               
  P 0.500 0.302 0.779 0.852 0.924 0.195 0.000**               
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ตาราง 4.5 ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้งเงินทนุและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน                    
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

  Statistics CRG PID Stock Bsize DualCEO PDBM LogTA D/E GPM ROA ROE ROS EPS P/BV 
GPM R -0.009 0.005 0.014 -0.025 -0.002 -0.015 0.035 -0.021             
  P 0.763 0.866 0.613 0.377 0.947 0.608 0.222 0.457             
ROA R 0.005 -0.009 0.015 0.004 -0.053 0.033 0.064 -0.100 -0.329           
  P 0.859 0.741 0.597 0.893 0.064 0.249 0.025* 0.000** 0.000**           
ROE R 0.039 0.017 -0.026 0.015 -0.037 0.000 0.092 -0.099 0.063 0.425         
  P 0.168 0.550 0.369 0.610 0.191 0.997 0.001** 0.000** 0.028* 0.000**         
ROS R -0.004 0.022 -0.018 -0.022 0.002 0.065 0.021 -0.006 -0.081 0.081 0.068       
  P 0.892 0.446 0.537 0.443 0.941 0.023* 0.466 0.825 0.004** 0.005** 0.017*       
EPS R 0.069 0.108 -0.074 0.103 0.009 -0.006 0.242 -0.055 -0.012 0.143 0.160 0.017     
  P 0.015* 0.000** 0.010** 0.000** 0.751 0.841 0.000** 0.053 0.680 0.000** 0.000** 0.542     
P/BV R 0.045 0.011 -0.004 -0.010 -0.030 0.046 0.031 0.032 0.038 0.128 0.083 0.017 0.016   
  P 0.115 0.710 0.883 0.736 0.289 0.104 0.272 0.263 0.183 0.000** 0.004** 0.554 0.567   
** มีนยัสาคญัทางสถิติท่ี 0.01 
* มีนยัสาคญัทางสถิติท่ี 0.05 
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ตาราง 4.6 สรุปความสมัพนัธข์องการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้งเงินทนุและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน                                 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

  CRG PID Stock Bsize DualCEO PDBM LogTA D/E GPM ROA ROE ROS EPS P/BV 
CRG               

PID +              

Stock - +             

Bsize + - -            

DualCEO - - x x           

PDBM x x x - x          

LogTA + + - + - x         

D/E x x x x x x +        

GPM x x x x x x x x       

ROA x x x x x x + - -      

ROE x x x x x x + - + +     

ROS x x x x x + x x - + +    

EPS + + - + x x + x x + + x   

P/BV x x x x x x x x x + + x x  

               + หมายถึง มีความสมัพนัธท์างบวก 
-  หมายถึง มีความสมัพนัธท์างลบ 
x  หมายถึง ไม่มีความสมัพนัธก์ัน
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4.5 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระคือการก ากับดูแลกิจการ ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
(CRG) สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) ขนาดของ
คณะกรรมการบรษิัท (Bsize) สดัสว่นในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และการควบ
อ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (LogTA) อัตรา
หนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และตัวแปรตามผลการด าเนินงาน ได้แก่  อัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) ก าไรต่อหุน้ (EPS) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มลูค่าตามบญัชี (P/BV) ไดผ้ลการวิเคราะหด์งันี ้

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทุน ต่อสังคมต่ออัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) พบว่า สมการถดถอยที่ไดม้ีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธพ์หุคูณ r = 0.562 
และ ค่า r2 = 0.316 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรพัยร์วม (GPM) ได ้31.6% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ไดแ้ก่ สดัส่วนการถือหุน้ที่
ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) และอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) และสัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ

นยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตวัแปรทัง้ 2 ตวั มี
ค่าเป็นบวก หมายความว่า สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร (Stock) และสดัสว่นของกรรมการ
อิสระ (PID) ส่งผลทางบวกต่ออัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) หรือถา้ตัวแปรเหล่านัน้เพิ่มขึน้จะท าให้
อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) เพิ่มขึน้ดว้ย และอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มค่ีาสมัประสิทธิ์

การถดถอย () มีค่าเป็นลบต่ออัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) หรือถา้อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(D/E)  มี ค่า เพิ่มขึ ้น  จะท าให้อัตราก าไ รขั้นต้น  (GPM)  ลดลง และสมการไม่มี ปัญหา
MultiCollinearity เนื่องจากค่า VIF ไม่เกิน10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.7 
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ตาราง 4.7 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหกุารก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัท                              
และโครงสรา้งเงินทนุต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ ของบรษิัทจดทะเบียน                                                   
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 2.695 1.465   2.840 0.006**     
CRG 0.044 0.035 0.050 1.252 0.211 .769 1.300 
PID 0.012 0.006 0.192 2.068 0.039* .752 1.330 

Stock 0.016 0.004 0.388 3.706 0.000** .870 1.150 
Bsize 0.003 0.004 0.013 0.810 0.418 .714 1.400 

DualCEO -0.064 0.047 -0.047 -1.346 0.179 .746 1.340 
PDBM -0.015 0.011 -0.180 -1.366 0.172 .758 1.320 
LogTA 0.157 0.101 0.168 1.563 0.118 .602 1.660 

D/E -0.288 0.007 -1.067 -39.434 0.000** .781 1.280 

R = 0.562               R2 = 0.316             S.E. = 0.332 

F = 384.562           Df = 8, 1061           P(ANOVA) = 0.000 **            Durbin-Watson = 2.123 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) 
 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทุน ต่อสงัคมต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) พบว่า สมการถดถอยที่ไดม้ี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.001 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
พหุคูณ r = 0.48 และ ค่า r2 = 0.23 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ได ้23% โดยตวัแปรที่ส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ สดัส่วน
ของกรรมการอิสระ (PID)  การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO)  และอัตราหนีส้ิน
ต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) สดัสว่นการถือ
หุ้นที่ ถือโดยผู้บริหาร  (Stock) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ

นยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตวัแปรทัง้ 3 ตวั มี
ค่าเป็นบวก หมายความว่าสดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร 
(Stock) และขนาดของบริษัท (LogTA) ส่งผลทางบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม 
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(ROA) หรือถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 
เพิ่มขึน้ดว้ย และการควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย 

() มีค่าเป็นบวกต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม (ROA) หรือการควบอ านาจของ
ประธานกรรมการ จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) เพิ่มขึน้ ส่วนอัตรา

หนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () มีค่าเป็นลบต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) หรือถา้อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าเพิ่มขึน้ 
จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) ลดลง และสมการไม่เกิดปัญหา 
MultiCollinearity เนื่องจากค่า VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.8 
 

ตาราง 4.8 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัท                           
และโครงสรา้งเงินทนุต่ออตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม                                              
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 78.554 64.741   2.213 0.025*     
CRG -1.406 1.568 -0.058 -0.897 0.370 .769 1.300 
PID 1.156 0.257 0.673 4.493 0.000** .752 1.330 

Stock 0.447 0.187 0.402 2.387 0.017* .870 1.150 
Bsize -0.137 0.180 -0.020 -0.765 0.444 .714 1.400 

DualCEO 5.783 2.094 0.155 2.762 0.006** .746 1.340 
PDBM -0.136 0.491 -0.059 -0.277 0.782 .758 1.320 
LogTA 9.710 4.444 0.377 2.185 0.029* .602 1.660 

D/E -4.671 0.323 -0.630 -14.473 0.000** .781 1.280 

R = 0.48               R2 = 0.23              S.E. = 14.69 

F = 67.104            Df = 8, 1061         P(ANOVA) = 0.001*             Durbin-Watson = 1.728 

a. Dependent Variable: อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 

 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทนุ ต่อสงัคมต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) พบว่า สมการถดถอยที่ไดม้ี
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นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
พหุคูณ r = 0.434 และ ค่า r2 = 0.189 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ได ้18.9% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ไดแ้ก่ 
สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) การควบอ านาจ
ของประธานกรรมการ (DualCEO)  ขนาดของบริษัท (LogTA) และอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (D/E) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันัยส าคญั 0.01 (P < 0.01) และสดัส่วนในการเขา้ประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) มนียัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณา

ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตวัแปรทัง้ 4 ตวั มีค่าเป็นบวก หมายความว่าสดัส่วนของ
กรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) สดัส่วนในการเขา้ประชุมของ
คณะกรรมการ (PDBM)  และขนาดของบริษัท (LogTA) ส่งผลทางบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ถา้ตวัแปรใดเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) เพิ่มขึน้ดว้ย และการควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีค่าสมัประสิทธิ์

การถดถอย () มีค่าเป็นบวกต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) หรือการควบ
อ านาจของประธานกรรมการ จะท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เพิ่มขึน้ 

ส่วนอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () มีค่าเป็นลบต่อ
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) หรือถา้อตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) มี
ค่าเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง และสมการไม่เกิด
ปัญหา MultiCollinearity เนื่องจากค่า VIF ไม่เกิน10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.9 
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ตาราง 4.9 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัท                             
และโครงสรา้งเงินทนุต่ออัตราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้                                           
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 53.721 95.468   2.563 0.004**     
CRG -1.491 2.312 -0.046 -0.645 0.519 0.769 1.300 
PID 1.964 0.379 0.856 5.175 0.000** 0.752 1.330 

Stock 1.016 0.276 0.684 3.676 0.000** 0.870 1.150 
Bsize 0.035 0.265 0.004 0.131 0.896 0.714 1.400 

DualCEO 8.845 3.088 0.178 2.864 0.004** 0.746 1.340 
PDBM 1.554 0.724 0.502 2.146 0.032* 0.758 1.320 
LogTA 26.809 6.554 0.781 4.091 0.000** 0.602 1.660 

D/E -3.261 0.476 -0.330 -6.853 0.000** 0.781 1.280 

R = 0.434               R2 = 0.189              S.E. = 21.67 

F = 30.83               Df = 8, 1061            P(ANOVA) = 0.000*             Durbin-Watson = 1.967 

a. Dependent Variable: อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทุน ต่อสงัคมต่ออัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) พบว่า สมการถดถอยที่ไดม้ีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์พหุคณู    
r = 0.172 และ ค่า r2 = 0.03 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนต่อ
ยอดขาย (ROS) ได ้3% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ไดแ้ก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ 
(PID) และขนาดของบรษิัท (LogTA) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) และ
อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) 

เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตวัแปรทัง้ 3 ตวั มีค่าเป็นบวกหมายความว่า
สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) และขนาดของบริษัท (LogTA)  ส่งผลทางบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) ถา้ตวัแปรเหลา่นัน้เพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย 

(ROS) เพิ่มขึน้ดว้ย ส่วนอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย ()         



60 
 

มีค่าเป็นลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) หรือถ้าอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 
(D/E) มีค่าเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) ลดลง และสมการไม่เกิดปัญหา 
MultiCollinearity เนื่องจากค่า VIF ไม่เกิน10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.10 

 
ตาราง 4.10 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัทและ

โครงสรา้งเงินทนุต่ออตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย ของบริษัทจดทะเบียน                        
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 411.020 225.354   2.124 0.008**     
CRG 0.248 5.457 0.004 0.045 0.964 0.769 1.300 
PID 2.337 0.896 0.472 2.610 0.009** 0.752 1.330 

Stock 0.043 0.652 0.013 0.066 0.947 0.870 1.150 
Bsize -0.753 0.625 -0.037 -1.203 0.229 0.714 1.400 

DualCEO 11.527 7.289 0.107 1.581 0.114 0.746 1.340 
PDBM -0.467 1.710 -0.070 -0.273 0.785 0.758 1.320 
LogTA 45.457 15.470 0.613 2.938 0.003** 0.602 1.660 

D/E -2.414 1.123 -0.113 -2.149 0.032* 0.781 1.280 

R = 0.172             R2 = 0.03              S.E. = 51.159 

F = 4.053             Df = 8, 1061          P(ANOVA) = 0.000**             Durbin-Watson = 1.717 

a. Dependent Variable: อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) 
 

การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทุนต่อสังคมต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ไดค่้าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ r = 0.421 และ 
ค่า r2 = 0.177 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายก าไรต่อหุน้ (EPS) ได ้17.7% โดย
ตวัแปรที่ส่งผลอย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือ
โดยผู้บริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ  (DualCEO) ขนาดของบริษัท 
(LogTA) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) และสดัส่วนในการเขา้ประชุม
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ของคณะกรรมการ (PDBM) และอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า ตวัแปรทัง้ 3 
ตัว มีค่าเป็นบวกหมายความว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สัดส่วนการถือหุน้ที่ถือโดย
ผูบ้ริหาร (Stock) สัดส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM)  และขนาดของบริษัท 
(LogTA) ส่งผลทางบวกกับก าไรต่อหุน้ (EPS) ถา้ตัวแปรใดเพิ่มขึน้ จะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) 
เพิ่มขึน้ดว้ย และการควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย 

() มีค่าเป็นบวกต่อก าไรต่อหุน้ (EPS) หรือการควบอ านาจของประธานกรรมการ จะท าใหก้ าไร

ขัน้ตน้ (EPS) เพิ่มขึน้ สว่นอตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () 
มีค่าเป็นลบต่อก าไรต่อหุน้ (EPS) หรือถ้าอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่า เพิ่มขึน้                
จะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) ลดลง และสมการไม่เกิดปัญหา MultiCollinearity เนื่องจากค่า VIF  
ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.11 
 
ตาราง 4.11 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัท                              

และโครงสรา้งเงินทนุต่อก าไรต่อหุน้ ของบรษิัทจดทะเบียน                                                        
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 4.898 48.449   2.401 0.019*     
CRG 0.755 1.173 0.046 0.643 0.520 0.769 1.300 
PID 1.132 0.193 0.979 5.878 0.000** 0.752 1.330 

Stock 0.590 0.140 0.789 4.210 0.000** 0.870 1.150 
Bsize 0.107 0.134 0.023 0.793 0.428 0.714 1.400 

DualCEO 7.896 1.567 0.315 5.039 0.000** 0.746 1.340 
PDBM 0.818 0.368 0.524 2.223 0.026* 0.758 1.320 
LogTA 12.909 3.326 0.746 3.881 0.000** 0.602 1.660 

D/E -0.535 0.242 -0.107 -2.216 0.027* 0.781 1.280 

R = 0.421             R2 = 0.177              S.E. = 10.99 

F = 28.563           Df = 8, 1061            P(ANOVA) = 0.000**             Durbin-Watson = 1.65 

a. Dependent Variable: ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
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การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบรษิัท และโครงสรา้ง
เงินทนุ ต่อสงัคมต่ออตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) พบว่า สมการถดถอยที่ไดไ้ม่
มีนัยส าคัญทางสถิติ (P(ANOVA)= 0.772 > 0.05) หมายความว่าตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 
ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) สดัสว่นของกรรมการอิสระ (PID) สดัสว่น
การถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Bsize) สดัส่วนในการเขา้
ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และการควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) รวม
ทั้งตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (LogTA) อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  (P/BV) รายละเอียดแสดงในตาราง     
4.12 
 
ตาราง 4.12 การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาดของบริษัท                            

และโครงสรา้งเงินทนุต่ออตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี                                              
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant -11.946 20.807   -0.574 0.566     
CRG 0.087 0.504 0.014 0.173 0.863 0.769 1.300 
PID -0.062 0.083 -0.137 -0.746 0.456 0.752 1.330 

Stock 0.046 0.060 0.156 0.758 0.449 0.870 1.150 
Bsize -0.054 0.058 -0.030 -0.943 0.346 0.714 1.400 

DualCEO 0.433 0.673 0.044 0.644 0.520 0.746 1.340 
PDBM 0.114 0.158 0.188 0.724 0.469 0.758 1.320 
LogTA 0.580 1.428 0.086 0.406 0.685 0.602 1.660 

D/E 0.025 0.104 0.013 0.244 0.808 0.781 1.280 

R = 0.068             R2 = 0.005              S.E. = 4.723 

F = 0.608             Df = 8, 1216            P(ANOVA) = 0.772             Durbin-Watson = 2.01 

a. Dependent Variable: อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) 



 
 

 

บทที ่5 
สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

การวิจัยเรื่อง  ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศกึษา บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถปุระสงคเ์พื่อ
ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการประเมินการก ากบัดแูลกิจการกบัผลการด าเนินงาน ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  สามารถสรุปผล อภิปรายผล และเสนอแนะ
งานวิจยั โดยแบ่งออกเป็น 3 หวัขอ้ ดงันี ้

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ขอ้จ ากดังานวิจยั 
5.4 ขอ้เสนอแนะการวิจยั 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 สรุปขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
จากการศึกษาการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย สรุปว่า คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) เฉลี่ยเท่ากบั 4.04 คะแนน 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.74 คะแนน สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) เฉลี่ยเท่ากับ 
41.50 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.45 สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) เฉลี่ย
เท่ากับ 10.12 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.15 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Bsize) 
เฉลี่ยเท่ากับ 10.77 คน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.57 คน และสดัส่วนในการเขา้ประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) เฉลี่ยเท่ากับ 92.78 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.74 การควบ
อ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) พบว่า มีการควบอ านาจ รอ้ยละ 63.40 

5.1.2  ผลการวิเคราะหข์อ้มลูขนาดของบริษัท และโครงสรา้งเงินทนุของบรษิัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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จากการศึกษาสรุปว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ขนาด
ของบริษัท (LogTA) เฉลี่ยเท่ากบั 9.95 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.70 อตัราหนีส้ินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (D/E) เฉลี่ยเท่ากบั 1.09 เท่า สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.43 เท่า 

5.1.3 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

จากการศึกษาผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สรุปว่า อัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) เฉลี่ยเท่ากับ 0.26 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.65 เท่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 7.48 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 17.97 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เฉลี่ยเท่ากบั 10.54 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 23.97 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) เฉลี่ยเท่ากับ 7.34 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 51.74 ก าไรต่อหุ้น (EPS) เฉลี่ยเท่ากับ 5.97 บาท ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 12.08 บาท และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) เฉลี่ยเท่ากับ 
2.29 เท่า สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.72 เท่า 

5.1.4 ผลการการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ ์(Pearson Correlation Coefficient) 
จากการศกึษาสรุปว่า ตวัแปรตาม อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) มีความสมัพนัธก์บัตวัแปร

สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สดัส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) ขนาด
ของบรษิัท (LogTA) และอตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) ตวัแปรตามอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรพัยร์วม (ROA) มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) 
สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) และอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ตัวแปรตามอัตรา
ผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ (CRG) สัดส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผู้บริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธาน
กรรมการ (DualCEO) สดัส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และอตัราหนีส้ินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) มีความสมัพันธ์กับตวั
แปรคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร (Stock) 
สดัส่วนในการเขา้ประชมุของคณะกรรมการ (PDBM) และขนาดของบรษิัท (LogTA) ตวัแปรตาม
ก าไรต่อหุน้ (EPS) ) มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรคะแนนการประเมินการก ากับดแูลกิจการ (CRG) 
สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) 
สดัสว่นในการเขา้ประชมุของคณะกรรมการ (PDBM) และขนาดของบรษิัท (LogTA) 
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5.1.5 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 
จากการศึกษาสรุปว่า การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากบัดแูลกิจการ ขนาด

ของบรษิัท และโครงสรา้งเงินทนุ ต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) โดยตวัแปรที่สง่ผลอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้รหิาร (Stock) และอตัราหนีส้ินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (D/E) และตัวแปรส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดแ้ก่ สดัส่วนของ
กรรมการอิสระ (PID) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย พบว่า สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดย
ผูบ้รหิาร (Stock) และสดัสว่นของกรรมการอิสระ (PID) มีค่าเป็นบวก หมายความว่าตวัแปรทัง้  2 
มีความสมัพนัธท์างบวกกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) หรือถา้ตวัแปรเหลา่นัน้เพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้ (GPM) เพิ่มขึน้ดว้ย และถา้ตัวแปรใดลดลงจะท าใหอ้ัตราก าไรขัน้ตน้  (GPM) ลดลง
ด้วยเช่นกัน ส่วนอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย เป็นลบ
หมายความว่ามีความสมัพนัธท์างลบกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) หรือถา้อตัราหนีส้ินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่า  เพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ลดลง และถา้อตัราหนีส้ินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (D/E) ลดลง จะท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) เพิ่มขึน้ 

สรุปการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และ
โครงสรา้งเงินทุน ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) การควบอ านาจของ
ประธานกรรมการ (DualCEO) และอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) และตัวแปรที่ส่งผล
อย่างนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยั 0.05 ไดแ้ก่ สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) และ
ขนาดของบริษัท (LogTA) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย พบว่า สดัส่วนของกรรมการ
อิสระ (PID) สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีค่าเป็น
บวกหมายความว่าตัวแปรทัง้ 3 มีความสมัพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์
รวม (ROA) หรือถ้าตัวแปรใดเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 
เพิ่มขึน้ดว้ย และถา้ตวัแปรใดลดลงจะท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ลดลง
ดว้ยเช่นกนั การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย เป็น
บวกหมายความว่าการอ านาจของประธานกรรมการ จะส่งผลทางบวกต่ออตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ส่วนอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย 
เป็นลบหมายความว่ามีความสมัพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 
หรือถ้าอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย์รวม (ROA) ลดลง และถ้าอัตราหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ลดลง จะท าให้
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) เพิ่มขึน้ 

สรุปการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และ
โครงสรา้งเงินทุน ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยตวัแปรที่ส่งผลอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ไดแ้ก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือ
โดยผู้บริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ  (DualCEO)  ขนาดของบริษัท 
(LogTA) และตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดแ้ก่ อัตราหนีส้ินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (D/E) และสัดส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) เมื่อพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอย พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สัดส่วนการถือหุน้ที่ถือโดย
ผูบ้ริหาร (Stock) สัดส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ  (PDBM)  และขนาดของบริษัท 
(LogTA) มีค่าเป็นบวกหมายความว่าตัวแปรทั้ง 4 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ถา้ตัวแปรใดเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เพิ่มขึน้ดว้ย และถา้ตัวแปรใดลดลงจะท าใหอ้ัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ลดลงดว้ยเช่นกนั การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มี
ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย เป็นบวกหมายความว่าการควบอ านาจของประธานกรรมการ จะสง่ผล
ทางบวกต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ส่วนอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย เป็นลบหมายความว่ามีความสมัพนัธท์างลบกบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) หรือถา้อตัราหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าเพิ่มขึน้ 
จะท าใหอ้ตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง และถา้อตัราหนีส้ินต่อสว่นของผู้
ถือหุน้ (D/E) ลดลง จะท าใหอ้ตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) เพิ่มขึน้ 

สรุปการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และ
โครงสรา้งเงินทุน ต่อสงัคมต่ออัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) และขนาดของบริษัท 
(LogTA) และตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดแ้ก่ อัตราหนีส้ินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (D/E) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
(PID) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีค่าเป็นบวกหมายความว่าตัวแปรทัง้ 2 มีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) ถา้ตวัแปรใดเพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทน
ต่อยอดขาย (ROS) เพิ่มขึน้ดว้ย และถา้ตัวแปรใดลดลงจะท าใหอ้ัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
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(ROS) ลดลงดว้ยเช่นกนั ส่วนอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย 
เป็นลบหมายความว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) หรือถ้า
อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีคา่เพิ่มขึน้ จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) 
ลดลง และถา้อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ลดลง จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย 
(ROS) เพิ่มขึน้ 

สรุปการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และ
โครงสรา้งเงินทุน ต่อสงัคมต่อก าไรต่อหุน้ (EPS) โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดบั 0.01 ไดแ้ก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) 
การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO)  ขนาดของบรษิัท (LogTA) และตวัแปรที่สง่ผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ 
(PDBM) และอัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
พบว่า สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร (Stock) สดัส่วนใน
การเข้าประชุมของคณะกรรมการ  (PDBM) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีค่าเป็นบวก
หมายความว่าตัวแปรทัง้ 4 มีความสมัพันธ์ทางบวกกับก าไรต่อหุน้ (EPS) ถา้ตัวแปรใดเพิ่มขึน้                         
จะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) เพิ่มขึน้ดว้ย และถา้ตวัแปรใดลดลงจะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) ลดลง
ดว้ยเช่นกนั การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย เป็น
บวก หมายความว่าการควบอ านาจของประธานกรรมการ จะสง่ผลทางบวกต่อก าไรต่อหุน้ (EPS) 
ส่วนอตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย เป็นลบหมายความว่ามี
ความสมัพันธ์ทางลบกับก าไรต่อหุน้ (EPS) หรือถา้อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่า 
เพิ่มขึน้ จะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) ลดลง และถา้อัตราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ลดลง              
จะท าใหก้ าไรต่อหุน้ (EPS) เพิ่มขึน้ 

สรุปการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และ
โครงสรา้งเงินทุน ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  (P/BV) สมการถดถอยที่ไดไ้ม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่าตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ  ไดแ้ก่ คะแนนการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ (CRG) สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สดัส่วนการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร 
(Stock) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Bsize) สัดส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ 
(PDBM) และการควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) รวมทัง้ตวัแปรควบคมุ คือ ขนาด
ของบริษัท (LogTA) อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV)  
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5.2 อภปิรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยน ามา
อภิปรายผลงานวิจยัไดด้งันี ้

1. คะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CRG) ไม่มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่เป็นจริงตาม
สมมติุฐานการศึกษาที่ 1 สอดคลอ้งกบั วิจิตรา จ าลองราษฎร ์(2561) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธข์อง
การก ากบัดแูลกิจการ ความเสี่ยงในการลม้ละลายและผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสมัพนัธ์  
กับผลการด าเนินงานที่วัดโดย ROA และสอดคล้องกับ Goel, P. และ Ramesh, RS (2016) 
ศึกษาผลกระทบของแนวทางการก ากับดูแลที่เหมาะสมต่อความสามารถในการท าก าไรอย่าง
มั่นคง: กรณีศึกษาอุตสาหกรรมในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบว่า คะแนนการก ากับดูแล
กิจการไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการประเมินมูลค่าตลาดและความสามารถในการท า
ก าไร และสอดคลอ้งกับ นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพกาไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) 
ผลการศึกษาพบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับ
คุณภาพก าไรของบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และสอดคล้องกับ             
สุธีรา ใจสตัยาบรรณ และคณะ (2562) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
ผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสมัพนัธอ์ย่าง
มีนยัส าคญัทางสถิติ และสอดคลอ้งกบั พรอนงค ์บษุราตระกลู และคณะ (2560) ศกึษาการศึกษา
ความสมัพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกรรมการระดับของการการก ากับดูแลกิจการที่ดี และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนของประเทศไทย โดยศึกษาจาก บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทยและในตลาดหลกั ทรพัยเ์อ็ม เอไอในปีพ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2558 ผล
การศกึษา ไม่พบว่าระดบัของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี มีผลเพิ่มต่อความสมัพนัธข์องค่าตอบแทน
กรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท แต่ไม่สอดคลอ้งกับ กังสดาล แกว้หานาม และคณะ 
(2560) ไดศ้ึกษาความสมัพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยสมาคม
ส่งเสริมกรรมการบริษัทไทยกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
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ประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า คะแนนการก ากบัดแูลกิจการที่ประเมินโดย IOD มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษัท และภทัรพงศ ์เจริญกิจจารุกร (2560) ไดศ้ึกษาคะแนน
การก ากับดูแลกิจการและปัจจัยที่มีบทบาทต่อมูลค่าธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  ผล
การศกึษาพบว่า คะแนนการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธท์างบวกกบัผลการด าเนินงาน 

2. สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีความสมัพันธท์างบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อัตราก าไรขั้นตน้ (GPM) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) และก าไรต่อหุน้ (EPS) ซึ่งถือว่าเป็นจรงิตามสมมติุฐานการศึกษา
ที่ 2  สอดคลอ้งกับ ภทัรพงศ ์เจริญกิจจารุกร (2560) ไดศ้ึกษาคะแนนการก ากับดูแลกิจการและ
ปัจจยัที่มีบทบาทต่อมลูค่าธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า สดัสว่นของ
กรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าธุรกิจ และ
สอดคล้องกับ ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลท าให้           
ผลการด าเนินงานเพิ่มขึน้ และสอดคลอ้งกับ วรญัญา มโนสุนทร (2559) ที่พบว่า การมีสดัส่วน
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทที่สงู จะท าใหม้ีผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดี ซึ่งมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน แต่ไม่สอดคล้องกับจิตอุษา ขันทอง  และคณะ (2559)  ได้
ศึกษาการก ากบัดแูลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน  

3. สัดส่วนการถือหุ้นที่ ถือโดยผู้บริหาร  (Stock) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อัตราก าไรขั้นตน้ 
(GPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) และก าไรต่อหุ้น  (EPS) ซึ่งถือว่าเป็นจริงตามสมมติฐานการศึกษาที่  3 สอดคล้อง            
ณธภร กัญนราพงษ์ (2559) ไดศ้ึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยผลการศึกษาพบว่า สดัสว่นการถือหุน้ของกรรมการบรหิารของบรษิัท มีความสมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานดา้นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และดา้นอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
บญัชีอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 กลา่วคือ การถือครองหุน้ของกรรมการที่มาจากฝ่าย
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บรกิาร เปรียบเสมือนตวัแทนผูถื้อหุน้ ถา้ไดถื้อครองหุน้เพิ่มขึน้ จะท าใหก้รรมการท่ีมาจากผูบ้ริหาร 
มีความรูส้ึกความเป็นเป็นเจา้ของบริษัทเพิ่มขึน้ และมีผลใหเ้กิดแรงจูงใจในการจดัท ารายงานที่มี
คณุภาพ และบริหารงานใหบ้ริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึน้ และสอดคลอ้งกบันภาพร จกัรวาลกุล 
และคณะ (2560) ไดศ้ึกษาการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดแูลกิจการที่ดีกับรายงาน 
ความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ต่อระดับรายงานความ
ยั่งยืนของกิจการดา้นเศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบว่าความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่
ดีกบัรายงานความยั่งยืนของกิจการ บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
สดัสว่นการถือหุน้ที่ถือโดยผูบ้ริหาร กลา่วคือผูบ้ริหารที่ถือหุน้มาก และมีอ านาจในการบริหารของ
บริษัท และมีอิทธิพลต่อการจดัท ารายงานทางการเงินรวมถึงการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนของ
กิจการ 

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  (Bsize)  ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่เป็นจริงตาม
สมมุติฐานการศึกษาที่ 4 ซึ่งสอดคลอ้งกับ อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดี การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้ง กบัคอรร์ปัชั่น และมลูค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) ไม่มีความสมัพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท กล่าวคือ         
ไม่ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษัท
เพิ่มขึน้หรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ทัง้นีอ้าจเนื่องมาจาก
ขนาดของคณะกรรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีขนาดไม่
แตกต่างกนัมากนกั   

5. การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มคีวามสมัพนัธท์างบวกกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และก าไรต่อหุน้ (EPS) 
ซึ่งถือว่าเป็นจริงตามสมมุติฐานการศึกษาที่ 5 ซึ่งสอดคลอ้งกับ พิมพช์นก ภิรมรกัษ์ และคณะ 
(2560) ไดศ้กึษาผลกระทบของการก ากบัดแูลกิจการต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และมลูค่า
ของธุรกิจ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียว มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าธุรกิจ 
ชีใ้หเ้ห็นว่าหากบริษัทมีการก ากบัดแูลกิจการที่ดี และมีประสิทธิภาพในการน าสินทรพัยไ์ปลงทุนที่
ก่อใหเ้กิดผลตอบแทนที่แสดงถึงผลก าไรที่บริษัทหาไดจ้ากสินทรพัยท์ัง้หมดที่บริษัทใชด้  าเนินการ
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จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่มมลูค่าใหอ้งคก์ร และเอกภาพ เอกวิกรยั (2561) ไดศ้ึกษา
ผลของการก ากบัดแูลกิจการและการเปลี่ยนผูบ้ริหารสงูสุดต่อผลการด าเนินงาน และความเสี่ยง
ของบริษัท พบว่าถา้บริษัทมีการควบต าแหน่งผูบ้ริหารสงูสดุและประธานคณะกรรมการ จะส่งผล
ให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ ดี และสอดคล้องกับปรียานุช ลิ ้มด าเนิน (2561) ได้ศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบั ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแห่งประเทศไทย หมวดธรุกิจวัสดุก่อสรา้งและพัฒนาอสงัหาริมทรพัย ์ผลการศึกษา
พบว่าการควบรวมต าแหน่งผูจ้ัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกันมีความสมัพนัธใ์น
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(ROE)   

6. สดัส่วนในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) มีความสมัพนัธท์างบวกกบัผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และก าไรต่อหุน้ (EPS) ซึ่งถือว่าเป็นจริงตามสมมติุฐาน
การศึกษาที่ 6 ซึ่งสอดคลอ้งกบั อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการ
ก ากบัดแูลกิจการที่ดี การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้ง กบัคอรร์ปัชั่น และมลูค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น                             
มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท และนภาพร จกัรวาลกุล และคณะ 
(2559) ไดศ้กึษาการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดีกบัรายงาน ความยั่งยืน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย  ต่อระดับรายงานความยั่งยืนของ
กิจการด้านเศรษฐกิจ  ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ  มี
ความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงาน กล่าวคือในการเขา้ประชุมของคณะกรรมการบริษัทเพื่อจะ
ได้มารับรูผ้ลการด าเนินงานของบริษัท และได้มีโอกาสเสนอข้อคิดเห็น ซึ่งมีผลต่อการจัดท า
รายงานทางการเงิน สง่ผลต่องบการเงินที่แสดงออกมาได ้เป็นสว่นหนึ่งของการก ากบัดแูลกิจการ
ที่ดี และสอดคลอ้งกบั กฤษณะ พึ่งนุสนธิ์ (2562) ศึกษามลูค่ากิจการ การก ากบัดแูลกิจการ และ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
จาก สัดส่วนของหุน้ที่เขา้ประชุมผูถื้อหุน้ประจ าปี มีอิทธิผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ มลูค่ากิจการ (Tobin’Q) 
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5.3  ข้อจ ากัดงานวิจัย 

          1.  สมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (IOD) มีการเปิดเผยรายชื่อเฉพาะบริษัทที่ได้รบั
คะแนนในระดบัดี จนถึง ดีเลิศเท่านัน้ ซึ่งไม่สามารถเก็บรวบรวมขอ้มลูของบริษัทที่ไดร้บัคะแนน
ประเมินในระดบัต ่ากว่าดีในแต่ละปีได ้ 

          2.  ขอบเขตระยะเวลาที่ใชใ้นการศึกษา เพียงช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2562 
อาจไม่สามารถน าไปใชอ้า้งอิงในช่วงเวลาอ่ืนได ้เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลามีการเปลี่ยนแปลง
ของสภาพแวดลอ้มทางการบญัชี รวมถึงปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ ที่มีสว่นส าคญัในการประกอบธุรกิจ
ที่อาจจะเปลี่ยนแปลงได ้
 

5.4 ข้อเสนอแนะการวิจัย 

1. จากผลการศึกษาเห็นว่า สดัส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีความสมัพนัธท์างบวก
กับผลการด าเนินงาน ของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย ที่วัดจากอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) และก าไรต่อหุน้ (EPS) ดังนัน้นักลงทุนสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูใน
การประเมินว่าสมควรที่จะลงทุนในหลกัทรพัยห์รือไม่ ทัง้นีก้็ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ยรวม
ทัง้ตวัแปรที่พบว่าไม่มีความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานดว้ย โดยอาจจะพิจารณาแยกเป็นราย
กลุม่ธุรกิจ เพื่อดวู่าจะมีความแตกต่างจากภาพรวมของตลาดหรือไม่ 

2. ส าหรบัการวิจยัในครัง้ต่อไปควรมีการทดสอบ ตวัแปรอิสระโดยการเพิ่มตวัแปรดา้น
การก ากับดูแลกิจการอ่ืน เช่น สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุน้ที่ถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
สดัส่วนการถือหุน้แบบสถาบนั สดัส่วนการถือหุน้แบบครอบครวั เป็นตน้ และตัวแปรอัตราส่วน
ทางการเงินอ่ืน เช่น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนรวม อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน เป็นต้น ส่วนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างควรทดสอบเฉพาะกลุ่มในอุตสาหกรรมอ่ืน
เพิ่มเติม และควรมีการเปรียบเทียบช่วงเวลาส าหรับ 3 ปี หรือ 5 ปี เพื่อให้เห็นแนวโน้มของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรของแต่ละปัจจยั 
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ตาราง 1 ขอ้มลูบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 40 บริษัท ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมการเงิน  
1 ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) BAY  

2 ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BBL  

3 ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน) CIMBT  

4 ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) KBANK  

5 ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน) KKP  

6 ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTB 

7 ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) SCB  

8 บรษิัท ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP 

9 บรษิัท ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO  

10 ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) TMB 

11 บรษิัทหลกัทรพัย ์เออีซี จ ากดั (มหาชน) AEC  

12 บรษิัท อิออน ธนสินทรพัย ์(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) AEONTS  

13 บรษิัท เอเซียเสรมิกิจลีสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) ASK  

14 บรษิัท เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ASP  

15 บรษัิทเงินทนุ ศรีสวสัดิ์ จ ากดั (มหาชน) BFIT  

16 บรษิัท ตะวนัออกพาณิชยล์ีสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) ECL  

17 บรษิัทหลกัทรพัย ์ฟินนัเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) FSS 

18 บรษิัท โกลเบล็ก โฮลดิง้ แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) GBX  

19 บรษิัท กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) GL  

20 บรษิัท ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) IFS 

21 บรษิัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) KGI  
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ตาราง 1 ขอ้มลูบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 40 บริษัท ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

อตุสาหกรรมการเงิน  
22 บรษิัท บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTC  

23 บรษิัท หลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) MBKET  

24 บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ เอ็มเอฟซี จ ากดั(มหาชน) MFC 

25 บรษิัท พรีเมียรเ์อ็นเตอรไ์พรซ ์จ ากดั (มหาชน) PE  

26 บรษิัท ภทัรลิสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) PL  

27 บรษัิท ศรีสวสัดิ ์คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) SAWAD  

28 บรษิัท ราชธานีลิสซิ่ง จ ากดั (มหาชน) THANI 

29 บรษิัท ฐิติกร จ ากดั (มหาชน) TK 

30 บรษิัท ทรีนีตี ้วฒันา จ ากดั (มหาชน) TNITY  

31 บรษิัท หลกัทรพัย ์กรุงไทย ซีมิโก ้จ ากดั ZMICO  

32 บรษิัท อลิอนัซ ์อยธุยา แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) AYUD  

33 บรษิัท กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) BKI  

34 บรษิัท เมืองไทยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) MTI 

35 บรษิัท นวกิจประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) NKI  

36 บรษิัท น าสินประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) NSI  

37 บรษิัท สินมั่นคงประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) SMK 

38 บรษิัท ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) THRE 

39 บรษิัท ไทยรีประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) THREL  

40 บรษิัท ทิพยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) TIP 

 
 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=KTC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBKET&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MFC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SAWAD&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=THANI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TK&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNITY&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZMICO&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AYUD&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BKI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MTI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=NKI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=NSI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SMK&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=THRE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=THREL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TIP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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ตาราง 2 บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบญัชีที่ไม่ใช่วันที่ 1 มกราคม ถึงวันที่ 31 ธันวาคม จ านวน 14 
บรษิัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  
1 บรษิัท น า้ตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) KSL  

2 บรษิัท เกษตรไทย อินเตอรเ์นชั่นแนล ชกูาร ์คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) KTIS  

3 บรษิัท โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) OISHI  

4 บรษิัท อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) SFP  

5 บรษิัท เสรมิสขุ จ ากดั (มหาชน) SSC  

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค  
6 บรษิัท เท็กซไ์ทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) TPCORP 

7 บรษิัท กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) KYE 

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้  
8 บรษิัท อีโนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) IRC 

9 บรษิัท ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) STANLY 

10 บรษิัท ไทยสตีลเคเบิล จ ากดั (มหาชน) TSC 

11 บรษิัท ซิตี ้สตีล จ ากดั (มหาชน) CITY 

12 บรษิัท โลหะกิจ เม็ททอล จ ากดั (มหาชน) LHK 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
13 บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) UV 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร  
14 บรษิัท ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT 

 
 
 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=KKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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ตาราง 3 ขอ้มูลบริษัทที่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น จ านวน 17 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย  

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  
1 บรษิัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จ ากดั (มหาชน) EE 

2 บรษิัท สหอตุสาหกรรมน า้มนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) UPOIC  

3 บรษิัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CBG  

4 บรษิัท ล ่าสงู (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) LST  

5 บรษิัท เพรซิเดนท ์เบเกอรี่ จ ากดั (มหาชน) PB  

6 บรษิัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส ์จ ากดั (มหาชน) SORKON  

7 บรษิัท น า้มนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) TVO  

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค  
8 บรษิัท บูติคนิวซิตี ้จ ากดั (มหาชน) BTNC 

9 บรษิัท ซีพีแอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CPL 

กลุม่อตุสาหกรรมสินคา้  
10 บรษิัท พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) PCSGH 

11 บรษิัท ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) UAC 

12 บรษิัท แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) PAP 

กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
13 บรษิัท เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) STPI 

กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร  
14 บรษิัท สแกน อินเตอร ์จ ากดั (มหาชน) SCN 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร  
15 บรษิัท อารเ์อส จ ากดั (มหาชน) RS 

16 บรษิัท สหพฒันพิบลู จ ากดั (มหาชน) SPC 
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ตาราง 3 ขอ้มูลบริษัทที่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น จ านวน 17 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อ 

กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี  
17 บรษิัท ทีมพรีซิชั่น จ ากดั (มหาชน) TEAM  



 
 

 

ประวัติการศึกษาและการท างาน 
 

ชื่อ นามสกุล    พีรภรณ ์ เหมือนเสมอใจ 

วัน   เดือน  ปีเกิด 25  พฤษภาคม  2538 

ภูมิล าเนา    อ าเภอวงัทอง  จงัหวดัพิษณุโลก 
ประวัติการศึกษา  
 วุฒกิารศึกษา        ชื่อสถาบัน       ปีทีส่ าเร็จการศึกษา 
ปรญิญาตรี บช.บ.          มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร  2560 
ปวส. (การบญัชี)            วิทยาลยัเทคนิคพทัลงุ               2557 
ปวช. (การบญัชี)            วิทยาลยัเทคนิคพทัลงุ               2555             
 
ต าแหน่งและสถานที่ท างานปัจจุบัน 
ต าแหน่ง ผูท้  าบญัชีอิสระ และพนกังานบญัชี บรษิัท มหทัธนเกษตรกรรม จ ากดั  
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