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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน 

กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานการประเมินการก ากับ

ดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย ที่ได้รับคะแนนในระดับ ดีเสิศ ดีมาก และดี ติดต่อกันเป็นระยะเวลา 5 ปี 

ข้อมูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูล (แบบ   56-1) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึงปี พ.ศ. 2562 

จ านวน 214 บริษัท ใช้สถิติพรรณนา และสถิติอนุมาน ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สนั และ

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือ

หุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร การควบอ านาจของประธานกรรมการ และสัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการด าเนินงาน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่วัดจากอัตราก าไรขั้นต้น อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย และก าไรต่อหุ้น อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05  

ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ; ผลการด าเนินงาน; คะแนนการประเมิน 
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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). 

Keywords: Corporate Governance; Performance; Assessment Score 
 

 

 

 

1 Student, Master of Business Administration Program, Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology      
Phra Nakhon 
2 Assistant Professor, Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Phra Nakhon 
3 Lecturer, Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Phra Nakhon 
4 Lecturer, Faculty of Business Administration, Rajamangala University of Technology Phra Nakhon 
* Corresponding Author: peeraporn-m@rmutp.ac.th



วารสารบริหารธุรกิจและนวตักรรม มทร. พระนคร (JBI) ปีท่ี 1 ฉบับท่ี 2 เดือน กรกฎาคม - ธันวาคม 2565 หน้า 52 
 

 

1. บทน า  
1.1 ความส าคัญและที่มาของปัญหา 
            การขยายตัวทางเศรษฐกิจและสังคมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ย่อมเกิดผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดังนั้น
ธุรกิจจ าเป็นต้องปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงทุกสถานการ์ณ รวมถึงการบริหารการก ากับดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล 
(Corporate Governance) ซึ่งในปัจจุบันแนวคิดการก ากับดูแลกิจการ ได้รับการยอมรับและน ามาใช้ในบริษัทมหาชนที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็นแนวคิดที่มีกระบวนการและโครงสร้างระบบการบริหารจัดการบริษัทที่มี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดยบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ให้
ความส าคัญกับเรื่องการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากประชาชนจ านวนมากซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการ
บริษัทได้อย่างใกล้ชิด จึงต้องแต่งตั้งบุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัท การที่จะเกิดความ
มั่นใจและไว้วางใจเช่นนี้ได้ ก็จะต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีและน่าเชื่อถือ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 
 ในประเทศไทยนั้นมี สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ด้วยการ
สนับสนุนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มาตั้งแต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็น
หน่วยงานที่ประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้เกณฑ์การประเมิน
อ้างอิงจากหลักการก ากับดูแลที่ด ี5 หมวด ซึ่งประกอบไปด้วย 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 2) การปฏิบัติ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 3) การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles 
of Stakeholders) 4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) และ5) ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (Board Responsibilities)  โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (IOD) ใช้หลักดังกล่าวเป็นหลักเกณฑ์ใน
การประเมินและจัดระดับช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (กังสดาล แก้วหานาม, ศิรลิกัษณ ์ศทุธชยั, และ นภาพร ลขิิตวงศ์
ขจร, 2560) ซึ่งการประเมินและจัดระดับช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการจัดให้มีการประเมิน และมีการจัดท ารายงานผลการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีทุกปี ส าหรับบริษัทที่เข้าร่วมการประเมินล้วนต้องมีรักษาอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีไว้ใน
ระดับที่ดีที่สุด ดังนั้นบริษัทจึงต้องมีการพัฒนาให้ก้าวหน้าอยู่ตลอด  

ทั้งนี้ เพื่อให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการในมุมมองด้านโครงสร้างของ
คณะกรรมการ และผลการด าเนินงานของกิจการที่มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น การวิจัยในครั้งนีจ้ึงเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ถึงดีเลิศ  
1.2 วัตถุประสงคก์ารวิจัย  
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดแูลกิจการกับผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

2. ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
2.1 แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ 
          แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ ในปัจจุบันถือได้ว่าได้รับความสนใจกันอย่างแพร่หลาย อีกทั้งยังได้รับการยอมรับว่ามี
บทบาทส าคัญต่อความส าเร็จของกิจการในระยะยาว เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการ
บริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ สามารถสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ถือหุ้น นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย 
ตลอดจนผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ว่าหมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ 
และผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวโดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียและสังคมเป็นหลัก (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2562) 
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ในการแสดงผลการประเมินรายบริษัท คณะกรรมการโครงการฯ ได้จัดกลุ่มบริษัทที่ท าการส ารวจเป็น 6 กลุ่มตาม
ช่วงคะแนนที่ได้รับและการใช้จ านวนตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติแสดงผลคะแนนในแต่ละดับ     
ดังแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 หลักเกณฑ์การใหค้ะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 

90-100 
 

ดีเลิศ (Excellent) 

80-89 
 

ดีมาก (Very Good) 

70-79 
 

ดี (Good) 

60-69 
 

ดีพอใช้ (Satisfactory) 

50-59 
 

ผ่าน (Pass) 

ต่ ากว่า 50 ไม่มสีัญลักษณ ์ N/A 
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) 
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่ามีงานวิจัยได้ให้ความหมายของผลการด าเนินงาน (Firm Performance) หมายถึง 
การบริหารงานของบริษัทโดยเน้นให้เห็นผลตอบแทนในรูปแบบของก าไรและความสามารถ ในการท าก าไรของบริษัทที่แสดง
ให้เห็นว่าบริษัท จะด าเนินงานในระยะยาวได้ โดยท าการวัดจากอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
ซึ่งประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales) มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(Market Value Added) และการวัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด Tobin’s Q (บดินทร์ มหาวงศ์ และ ไพบูลย์ ผจงวงศ,์ 2561) นอกจากนี้            
Al-Matari Ai-Swidi and fadzill (2014) อ้างถึงใน ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) กล่าวว่า ได้สรุปตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานออกเป็น 3 มิติ คือ 
(1) มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based Measurements) (2) มิติการวัดทางการตลาด (Market-Based Measurements) และ (3) มิติ
ด้านอืน่ ๆ  ที่ไม่สามารถจัดเข้าอยู่ในมิติที่ 1 และมิติที ่2  
           1. มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based Measurements) ซึ่งประกอบด้วย การวัดความสามารถในการท าก าไร 
โดยวัดจาก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity: ROE) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales : ROS) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Return on Investment : ROI) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Profit Margin : PM) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Flow : OCF) ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) ก าไรจากการด าเนินงาน (Operation Profit : 
OP) การเติบโตของยอดขาย (Growth in Sales : GRO) ผลตอบแทนจากการใช้เงินลงทุน (Return on Capital Employed: 
ROCE) Al-Matari et al. (2014) สรุปจากการส ารวจการวัดปรากฏว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด หรือ ค่า ROA 

ได้รับความนิยมของนักวิจัยมากท่ีสุดเป็นจ านวน ร้อยละ 46 รองลงมา คือ การวัดด้วย อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ ค่า 

ROI ร้อยละ 26 
           2. มิติการวัดทางการตลาด (Market-Based Measurements) ซึ่งประกอบด้วยการวัดโดย Tobin’s Q Market     
ผลการส ารวจปรากฏว่า นักวิจัยส่วนใหญ่ใช้การวัดแบบ Tobin’s Q ร้อยละ 78 ส่วนวิธีอ่ืนๆ น้อยมาก 
           3. มิติด้านอื่น  ที่ไม่สามารถจัดเข้าอยู่ในมิติทั้ง 2 ข้างต้นได้ เช่น ผลผลิตต่อพนักงาน ค่าใช้จ่ายต่อการให้บริการซึ่งจะเห็น
จากงานวิจัยของ Duke II, Joe, Efiok, Kankpang, and Emenyi (2013) อ้างถึงใน ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) 
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           จากการที่ได้ศึกษาผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน ว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางใด และจากการที่ได้ศึกษา จึงใ ช้อัตราก าไร
ขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย ก าไรต่อหุ้น 
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี เพื่อศึกษาในครั้งนี้  
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานพบว่า มีการศึกษาอย่าง
ต่อเนื่องในหลายประเด็น เช่น งานวิจัยท่ีมุ่งเน้นศึกษาและน าเสนอความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับ
ผลการด าเนินงานเป็นหลัก ตัวอย่างเช่น กังสดาล แก้วหานาม และคณะ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทยกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลปี 2557 ในการวิจัย ผลการศึกษาพบว่า ช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ประเมิน
โดย IOD มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีบริหารงานควบคู่กับการน าเอาหลักการก ากับ
ดูแลกิจการมาใช้ด้วยนั้น จะส่งผลให้กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดี สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนท่ีได้เสนอแนะว่าหลักการก ากับ
ดูแลกิจการนอกจากจะสามารถช่วยลดและป้องกันการเกิดปัญหาตัวแทน  
           งานวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน ตัวอย่างเช่น นิตยา ทัดเทียม 
(2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) โดยกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET 100) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 – 2560 แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม มีจ านวน 417 บริษัท และสถิติ
ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ มีเพียงปัจจัยความเสี่ยงท่ีมีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษทั
ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งทั้งนี้ถ้าบริษัทมีจ านวนปัจจัยความเสี่ยงจ านวนมากอาจจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง 
และปัจจัยความเสี่ยงอาจใช้เป็นข้อมูลในการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อดูการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงและความไม่แน่นอนของบริษัท รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจะเป็นการสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนถึง
การวางแผนกลยุทธ์และผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท 
 

3. กรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจัย 
           ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษัท          
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปรากฏกรอบแนวคิดดังนี้ 
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ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีสมมติฐานของตัวแปรอิสระตามหลักการก ากับดูแลกิจการ และผลการ
ด าเนินงาน ดังต่อไปนี้  

สมมติฐานที่ 1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่  2 สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน            
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 5 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ      
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 6 สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ        
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
 
 
 

การก ากับดูแลกจิการ 

- คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

- สัดส่วนของกรรมการอิสระ 

- สัดส่วนการถือหุ้นทีถ่ือโดยผู้บริหาร 

- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  

- การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ  

- สัดส่วนในการเข้าประชุมของ คณะกรรมการบริษัท 

ผลการด าเนินงาน  

- อัตราก าไรขั้นต้น  

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุน้ 

- อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย 

- ก าไรต่อหุ้น 

- อัตราสว่นราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

              ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของบริษัท 

- โครงสร้างเงินทุน 
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4. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นกาวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) จากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บ

รวบรวมข้อมูลแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562  

ระเบียบวิธีการวิจัย 
ในการด าเนินการการศึกษาครังนี้ ประชากรที่ใช้ ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เฉพาะบริษัทท่ีได้รับการประเมินการก ากับดูกิจการและได้รับคะแนนในระดับดี จนถึงดีเลิศ ยกเว้นบริษัทกลุ่มธุรกิจการเงินที่มี
หลักเกณฑ์และแนวทางปฏิบัติที่แตกต่างจากกลุ่มทั่วไป รวมถึงบริษัทที่มีรอบบัญชีที่ไม่ใช่วันที่   1 มกราคม ถึงวันที่ 31 
ธันวาคม และบริษัทที่ข้อมูลงบการเงินไม่ครบถ้วน 5 ปี ซึ่งบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินประจ าปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562 
ครบถ้วน 5 ปี มีจ านวน 214 บริษัท โดยขอบเขตการศึกษาด้านตัวแปร เครื่องมือท่ีใช้ และวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล ดังนี้ 

1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ การก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย 
   1.1 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating: CGR) คือ บริษัทที่ได้รับการประเมินอยู่

ในช่วงคะแนน 90-100 (ดีเลิศ) ก าหนดค่าเป็น 5 ตามจ านวนสัญลักษณ์ของระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ได้รับในระดับดีเลิศ  
บริษัทที่ได้รับการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 80-89 (ดีมาก) ก าหนดค่าเป็น 4 ตามจ านวนสัญลักษณ์ของระดับการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ได้รับในระดับดีมาก 
บริษัทท่ีได้รับการประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 70-79 (ดี) ก าหนดค่าเป็น 3 ตามจ านวนสัญลักษณ์ของระดับการก ากบั

ดูแลกิจการที่ดีที่ได้รับในระดับดี (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2562) 
1.2 สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Director: PID) คือ สัดส่วนของกรรมการที่มี

อิสระต่อจ านวนกรรมการของบริษัทท้ังหมด ปัจจัยหลักส่วนหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการ คือคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งถือ
เป็นตัวการส าคัญในการท าให้การก ากับดูแลกิจการด าเนินงานได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม ใช้ตัวแปร PID แทน ค านวณได้
ดังนี ้

        PID     =             จ านวนของกรรมการอิสระ       ×100    

          จ านวนกรรมการของบริษัททั้งหมด 

1.3 สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร (Percent share Stock of Executive Director) คือ สัดส่วนการถือครอง
หุ้นของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริหาร เข้าถืออิทธิพลของโครงสร้างการถือหุ้นที่มีผลให้เกิดแรงจูงใจของผู้บริหารในการจัดท า
รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ จึงน่าจะช่วยองค์กรก ากับดูแลในการวางมาตรการการก ากับดูแลที่เหมาะสมแก่บริษัท และ
ช่วยให้ผู้ใช้รายงานทางการเงินใช้ข้อมูลที่น าเสนอในรายงานทางการเงินอย่างระมัดระวังมากขึ้น  สามารถใช้ตัวแปร Stock 
แทนค านวณได้ ดังนี ้

   Stock     =   จ านวนหุ้นสามัญของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริหาร ×100 

                                   จ านวนหุ้นสามัญที่ช าระแล้วท้ังหมด   

1.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board size) คือ “คณะกรรมการบริษัท” จะเป็นผู้ด าเนินการต่าง ๆ ในนาม
ของบริษัท และการกระท าของกรรมการก็จะมีผลผูกพันบริษัท โดยสังเกตว่า “ผู้ถือหุ้น” ไม่สามารถเข้าไปบริหารกิจการของ
บริษัทได้โดยตรง ซึ่งการเป็นผู้ถือหุ้นจึงไม่ได้แปลว่าเป็นผู้บริหารของบริษัท ผู้ถือหุ้น (ตัวการ) จะเลือกบุคคลภายนอกท่ีคิดว่ามี
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ความสามารถเป็นกรรมการก็ได้ แต่ก็อาจจะมีบางบริษัทที่ไม่ต้องการให้บุคคลภายนอกเข้ามายุ่งเกี่ยวกับกิจการของบริษัท 
อาจจะวางข้อก าหนดว่ากรรมการต้องเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทเท่านั้นก็ได้ โดยการน าข้อก าหนดของบริษัทมาใส่ไว้ใน 
“ข้อบังคับ” ของบริษัท เมื่อใส่แล้วก็จะกลายเป็นกติกาที่ทุกคนต้องปฏิบัติตาม โดยใช้ตัวแปร BSize แทน ได้ดังนี้ 

   BSize      =      จ านวนของคณะกรรมการบรษิัท 

1.5 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ (DualCEO) เมื่อพิจารณาโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย ส่วนใหญ่มักเป็นบริษัทท่ีมีพื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว จึงท าให้การถือหุ้น และอ านาจการบริหาร 
ในบริษัทถือหุ้นแบบครอบครัว และในบางครั้งการตัดสินใจเลือกลงทุนของผู้ลงทุนภายนอกมักจะเกิดจากความเช่ือมัน่ ในกลุ่ม
ผู้ถือหุ้นใหญ่มีการกระจุกตัว มีข้อดีในด้านความคล่องตัวในการด าเนินงาน และผู้ถือหุ้นรายใหญ่มักจะมีความผูกพันกับบริษัท
และมีแนวโน้มจะค านึงถึงประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว แต่อีกในแง่มุม อาจเอื้อให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
สามารถด าเนินการในลักษณะเอาเปรียบผู้มีส่วนได้เสียอีก สามารถใช้ตัวแปร DualCEO แทน โดยก าหนดเป็น Dummy 
Variables ได้ดังนี้ 

  มีการควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ  มีค่าเป็น 0 
                        ไม่มีการควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ  มีค่าเป็น 1 

1.6 สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (Proportion of Directors in Board’s Meeting : PDBM)     
ผู้ลงทุนสถาบันจะดูจากการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทว่าเคารพสิทธิของผู้ถือหุ้นท้ังหลายมากน้อยเพียงใด การประชุมผู้ถือหุ้น
ถือวา่เป็นเหตุการณ์ส าคัญ ในขณะที่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของ แต่ไม่มีโอกาสเข้ามาบริหารธุรกิจเองจะได้มารับรู้ผลการด าเนินงาน
ของบริษัท และอนุมัติในสิ่งที่คณะกรรมการท าแทนตน ถือเป็นโอกาสที่ผู้ถือหุ้นและกรรมการจะได้ประชุมแลกเปลี่ยน
ข้อคิดเห็นโดยเฉพาะในสถานการณ์ที่ถือว่าบริษัทจะต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะต้องมีข้อพึงปฏิบัติจ านวนมาก ฉะนั้น 
จ านวนในการจัดประชุมจึงมีผลต่อการจัดท ารายงานทางการเงิน และส่งผลต่อการวางแผนภาษีได้ สามารถใช้ตัวแปร PDBM 
แทน ได้ดังนี้ 

   PDBM  =         จ านวนครั้งเฉลี่ยการเข้าประชุมของกรรมการบริษัท      × 100  

                            จ านวนครั้งของการจัดประชุมของคณะกรรมการของบริษัท 

2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย 
2.1 อัตราก าไรขั้นต้น Gross Profit Margin) 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรขั้นต้นของบริษัท อัตราส่วนนีแ้สดงให้ถึงประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของบริษัท ในด้านการขาย การจัดซื้อสินค้าเพื่อขาย หรือการจัดหาวัตถุดิบในการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพ บริษัทที่
มีก าไรขั้นต้นเทียบกับยอดขายสุทธิ ช้ีให้เห็นถึงประสิทธิภาพการท าก าไรขั้นต้น อัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงนโยบายการตั้ง
ราคา และการบริหารงานด้านการผลิต อัตราส่วนก าพไรขั้นต้น ยังท าให้ทราบอัตราส่วนต้นทุนขายกับยอดขายสุทธิอีกด้วย 
โดยพิจารณาจากความสัมพันธ์ของยอดขายสุทธิ ต้นทุนขาย และก าไรขั้นต้น หากอัตราส่วนน้ีมีค่ามาก แสดงให้เห็นว่าบริษัทมี
ความสามารถในการหารายได้ มีการควบคุมการผลิตที่ดี ค านวณโดย 

  อัตราก าไรขั้นต้น =                ยอดขายสุทธิ - ต้นทุนขาย  

                                      ยอดขายสุทธิ 
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2.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Asset)  
อัตราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของบริษัทในการท าก าไรเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ที่บริษัทมีท้ังหมด โดยไม่สนใจ

แหล่งที่มาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย์ ซึ่งการวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไรนั้น สะท้อนให้เห็นถึง
สินทรัพย์ที่มีอยู่จริง และการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ที่มีมาใช้ในการด าเนินงานของบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ ค านวณ
โดย 

   ROA  =       ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ × 100  

                                             สินทรัพย์รวม 

2.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะได้รับ และเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการท า

ก าไร ซึ่งรวมถึงผลของการตัดสินใจเกี่ยวกับการด าเนินการลงทุน และจัดหาเงิน โดยอัตราส่วนทางการเงินนี้ ผู้ลงทุนในหุ้น
สามัญให้ความส าคัญมากท่ีสุด โดยหากค่าที่ได้จากการค านวณสูง แสดงว่าผู้ถือหุ้นจะมีโอกาสได้รบัผลตอบแทนสงูด้วย ค านวณ
โดย 

   ROE  =            ก าไรสุทธิ × 100    

                              ส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.4 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sale)  
เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณว่าบริษัทมีการสร้างรายได้ที่มีประสิทธิภาพมากเพียงใด จะวัดประสิทธิภาพของ

บริษัทโดยการวิเคราะห์เปอร์เซ็นต์จากรายได้รวมที่แปลงเป็นผลก าไรจากการด าเนินงาน นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียสามารถ
ใช้อัตราส่วนน้ีเพื่อวิเคราะห์เปอร์เซ็นต์ของเงินสดบริษัท และสามารถให้ข้อมูลเชิงลึกเกี่ยวกับศักยภาพในการจ่ายปันผล โอกาส
ลงทุนใหม่ ความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัท ได้อธิบายว่า ผลลัพธ์ของอัตราผลตอบแทนยอดขาย ท าให้เห็นถึง
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิ ท่ีสัมพันธ์กับยอดขาย ค านวณโดย 

   ROS  =          ก าไรสุทธิ × 100   

                                ยอดขาย 

2.5 ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share)  
เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ท าให้ผู้ลงทุนทราบถึง ความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหาร และก าไรส่วนที่         

ผู้ลงทุนจะได้รับจากบริษัท ต่อหุ้นสามัญของบริษัท ที่ซื้อขายในตลาดหุ้น และน าไปสู่ การวิเคราะห์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นใน
อนาคต และมูลค่าที่แท้จริง เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน   

2.6 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price/Book Value Ratio) คือ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกให้
ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าหุ้นทางบัญชี หากอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวมีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นว่า
ผู้ลงทุนในตลาดคาดหมายว่าบริษัทมี ศักยภาพที่จะเติบโตสูงแต่ขณะเดียวกันนั้นก็จะแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงที่สูงไป
ด้วย ค านวณโดย 
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อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  =     ราคาตลาดของหุ้นสามัญ   

                                      มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

3. ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) คือ ขนาดกิจการ และ โครงสร้างเงินทุน ดังนี ้
3.1  ขนาดกิจการ (Size) คือ ความเร็ว และการเจริญเตบิโตของธุรกิจแสดงข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน ของ

กิจการโดยใช้สินทรัพย์รวมของกิจการ ณ วันสิ้นรอบบัญชีเป็นตัวช้ีวัด  
3.2 โครงสร้างเงินทุน (Debt to Equity Ratio) คือ โครงสร้างการจัดหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ แสดงถึง 

ส่วนประกอบของแหล่งเงินทุนระยะยาว ว่ามาจากการกู้ยืม และ จากส่วนของเจ้าของในสัดส่วนเท่าใด เงินทุนส่วนนี้เป็นส่วนที่
จะน าไปใช้ในการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเป็นหลัก โดยวัดโดยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ค านวณโดย 

อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น =    หนี้สินหมุนเวียน + หนี้สินไม่หมุนเวียน 

                                    ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
5. ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่ดี การวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CRG) เฉลี่ยเท่ากับ 4.04 คะแนน ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.74 คะแนน สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) เฉลี่ยเท่ากับ 41.50 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.45 สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร (Stock) เฉลี่ยเท่ากับ 10.12 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.15 ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Bsize) เฉลี่ยเท่ากับ 10.77 คน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.57 คน และสัดส่วนในการเข้าประชุม
ของคณะกรรมการ (PDBM) เฉลี่ยเท่ากับ 92.78 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.74 รายละเอียดแสดงในตารางที ่2  

 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ข้อมลูการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ม ี    

บรรษัทภิบาลในระดับดีจนถึงดเีลศิ 

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

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีการควบอ านาจของประธาน

กรรมการ (DualCEO) ร้อยละ 63.40 และไม่ควบอ านาจ ร้อยละ 36.60 รายละเอียดแสดงในตารางที ่3 
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ข้อมลูการควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทีม่ีบรรษัทภิบาลในระดับดจีนถึงดีเลศิ 

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

 
         ผลการวิเคราะห์ข้อมูลขนาดของบริษัทท าการวัดโดยใช้การหาค่าล็อกกาลิทึม (Log) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท (TA) 
และโครงสร้างเงินทุนของบริษัทวัดจากอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า ขนาดของบริษัท (LogTA) เฉลี่ยเท่ากับ 9.95 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.70 อัตราหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (D/E) เฉลี่ยเท่ากับ 1.09 เทา่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.43 เท่า รายละเอียดแสดงในตารางที ่4 

 
ตารางที่ 4 การวิเคราะห์ข้อมลูขนาดของบริษัทและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

 
         ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) เฉลี่ยเท่ากับ 0.26 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.65 เท่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
เฉลี่ยเท่ากับ 7.48 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.97 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 10.54 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 23.97 อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) เฉลี่ยเท่ากับ 7.34 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
51.74 ก าไรต่อหุ้น (EPS) เฉลี่ยเท่ากับ 5.97 บาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.08 บาท และอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี (P/BV) เฉลี่ยเท่ากับ 2.29 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.72 เท่า รายละเอียดแสดงในตารางที ่5 

 
ตารางที่ 5 การวิเคราะห์ข้อมลูผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากับดูแลกิจการ Min Max Mean SD. 
อัตราก าไรขั้นต้น (เท่า) -16.23 1.00 0.26 0.65 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (%) -265.09 235.92 7.48 17.97 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (%) -152.05 133.59 10.54 23.97 
อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (%) -183.24 745.34 7.34 51.74 
ก าไรต่อหุ้น (บาท) -8.63 80.73 5.97 12.08 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบัญชี (เท่า) 0.09 132.00 2.29 4.72 
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ตารางที่ 6 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ตารางที่ 6 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (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   

** มีนัยสาคัญทางสถิติที่ 0.01 
* มีนัยสาคัญทางสถิติที่ 0.05 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  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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ตารางที่ 7 สรุปความสมัพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสรา้งเงินทุนและผลการด าเนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  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 มีความสัมพันธ์ทางบวก 
              -  หมายถึง มีความสัมพันธ์ทางลบ 
              x  หมายถึง ไม่มีความสัมพันธ ์

 
ผลการการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)  

 จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุน ต่ออัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ r = 0.562 และ ค่า r2 = 0.316 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (GPM) ได้ 31.6% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร 
(Stock) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  (P < 0.01) และสัดส่วนของ

กรรมการอิสระ (PID) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย () 
พบว่า ตัวแปรทั้ง 2 ตัว ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร (Stock) และสัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีค่าเป็นบวก 
หมายความว่า ถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการด าเนินงาน (อัตราส่วนผลตอบแทน) เพิ่มขึ้น  

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ  ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุน ต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  (P(ANOVA) = 
0.001 < 0.01) ได้ค่าสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธ์พหุคูณ r = 0.48 และ ค่า r2 = 0.23 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบาย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ได้ 23% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
(PID)  การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO)  และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร (Stock) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีนัยส าคัญทาง

สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัว ได้แก่ สัดส่วนของ
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กรรมการอิสระ (PID)  สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร (Stock) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีค่าเป็นบวก หมายความ
ว่าถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนในการววัดผลการด าเนินงาน)เพิ่มขึ้น ส่วนอัตราหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย () มีค่าเป็นลบ หมายความว่าถ้าตัวแปรนี้มีค่าเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการ
ด าเนินงาน(อัตราส่วนผลตอบแทน) ลดลง  

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุน ต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 
0.000 < 0.01) ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ r = 0.434 และ ค่า r2 = 0.189 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถ
อธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ 18.9% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ (PID)  สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO)  ขนาด
ของบริษัท (LogTA) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) และ
สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่า

สัมประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตัวแปรทั้ง 4 ตัว ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID)  สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดย
ผู้บริหาร (Stock) สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ (PDBM)  และขนาดของบริษัท (LogTA)  มีค่าเป็นบวก 
หมายความว่าถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนในการววัดผลการด าเนินงาน)เพิ่มขึ้น ส่วนอัตรา

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย () มีค่าเป็นลบ หมายความว่าถ้าตัวแปรนี้มีค่าเพิ่มขึ้น จะท า
ให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนผลตอบแทน) ลดลง 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุน ต่อสังคมต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01   (P(ANOVA) = 0.000 
< 0.01) ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ r = 0.172 และ ค่า r2 = 0.03 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) ได้ 3% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) และขนาด
ของบริษัท (LogTA) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตัวแปรทั้ง 2 ตัว 
ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) และขนาดของบริษัท (LogTA) มีค่าเป็นบวก หมายความว่าถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึ้น 
จะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนในการววัดผลการด าเนินงาน)เพิ่มขึ้น ส่วนอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่า

สัมประสิทธิ์การถดถอย () มีค่าเป็นลบ หมายความว่าถ้าตัวแปรนี้มีค่าเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วน
ผลตอบแทน) ลดลง 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุนต่อสังคมต่อก าไรต่อ
หุ้น (EPS) พบว่า สมการถดถอยที่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ r = 0.421 และ ค่า r2 = 0.177 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบายก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ได้ 17.7% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร 
(Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) ขนาดของบริษัท (LogTA) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 (P < 0.01) และสัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัว 
ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร (Stock) การควบอ านาจของประธานกรรมการ 
(DualCEO) มีค่าเป็นบวก หมายความว่าถ้าตัวแปรเหล่านั้นเพิ่มขึ้นจะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนในการววัดผลการ

ด าเนินงาน)เพ่ิมขึ้น ส่วนอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () มีค่าเป็นลบ หมายความว่าถ้า
ตัวแปรนี้มีค่าเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลการด าเนินงาน(อัตราส่วนผลตอบแทน) ลดลง  
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6. สรุปผลและอภิปรายผล 

จากผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลในประเด็นต่าง ๆ ได้ รวมทั้งสามารถตอบสมมติฐานการวิจัยได้ ดังนี ้
1. คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CRG) ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรผลการด าเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่เป็นจริงตามสมมุติฐานข้อที่ 1 สอดคล้องกับ วิจิตรา จ าลองราษฎร์ (2561) 
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลายและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์ กับผลการด าเนินงานท่ีวัดโดย 
ROA และสอดคล้องกับ สุธีรา ใจสัตยาบรรณ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท  

2. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) และก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นจริงตามสมมุติฐานข้อที่ 2  สอดคล้อง
กับ ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร (2560) ศึกษาคะแนนการก ากับดูแลกิจการและปัจจัยที่มีบทบาทต่อมูลค่าธุรกิจบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าธุรกิจ  

3. สดัส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร (Stock) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น  (GPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งถือว่าเป็นจริงตามสมมติฐานข้อที่ 3 สอดคล้องกับ ณธภร 
กัญนราพงษ์ (2559) ศึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กล่าวคือ การถือครองหุ้นของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริการ เปรียบเสมือนตัวแทนผู้ถือหุ้น ถ้า
ได้ถือครองหุ้นเพิ่มขึ้น จะท าให้กรรมการที่มาจากผู้บริหาร มีความรู้สึกความเป็นเป็นเจ้าของบริษัทเพิ่มขึ้น และมีผลให้เกิด
แรงจูงใจในการจัดท ารายงานท่ีมีคุณภาพ และบริหารงานให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึ้น  

4. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Bsize) ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่เป็นจริงตามสมมุติฐานข้อที่ 4 ซึ่งสอดคล้องกับ อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชัน และมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แหง่ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ไม่มีความสัมพันธ์กบั
มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท  กล่าวคือ ไม่ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีจ านวน
คณะกรรมการบริษัทเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ทั้ งนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของ
คณะกรรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดไม่แตกต่างกันมากนัก   

5. การควบอ านาจของประธานกรรมการ (DualCEO) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งถือว่าเป็นจริงตามสมมุติฐานข้อที่ 5 ซึ่งสอดคล้องกับ พิมพ์ชนา ภิรมรักษ์ และ    
ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2560) ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และมูลค่าของ
ธุรกิจ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธาน
กรรมการในคนเดียว มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าธุรกิจ ช้ีให้เห็นว่าหากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี และมีประสิทธิภาพ
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ในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนที่ก่อให้เกิดผลตอบแทนที่แสดงถึงผลก าไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทใช้ด าเนินการ
จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่มมูลค่าให้องค์กร  

6. สัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ (PDBM) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่ง
ถือว่าเป็นจริงตามสมมุติฐานข้อที่ 6 พบว่าสัดส่วนในการเข้าประชุมของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 
กล่าวคือในการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัทเพื่อจะได้มารับรู้ผลการด าเนินงานของบริษัท และได้มีโอกาสเสนอ
ข้อคิดเห็น ซึ่งมีผลต่อการจัดท ารายงานทางการเงิน ส่งผลต่องบการเงินที่แสดงออกมาได้ เป็นส่วนหนึ่งของการก ากับดูแล
กิจการที่ดี (นภาพร จักรวาลกุล, 2559)   

 

7. ข้อเสนอแนะ 
1. จากผลการศึกษาเห็นว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PID) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย ท่ีวัดจากอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ดังนั้นนักลงทุนสามารถ
ใช้เป็นข้อมูลในการประเมินว่าสมควรที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ได้หรือไม่ ทั้งนี้ก็ควรพิจารณาปัจจัยอื่นร่วมด้วยรวมทั้งตัวแปรที่
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้วย โดยอาจจะพิจารณาแยกเป็นรายกลุ่มธุรกิจ เพื่อดูว่าจะมีความแตกต่างจาก
ภาพรวมของตลาดหรือไม่ 

2. ส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไปควรมีการทดสอบ ตัวแปรอิสระโดยการเพิ่มตัวแปรด้านการก ากับดแูลกิจการอื่น เช่น 
สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว 
เป็นต้น และตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินอื่น เช่น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนรวม อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน เป็นต้น ส่วนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างควรทดสอบเฉพาะกลุ่มในอุตสาหกรรมอื่นเพิ่มเติม และควรมีการเปรียบเทียบ
ช่วงเวลาส าหรับ 3 ปี หรือ 5 ปี เพ่ือให้เห็นแนวโน้มของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแต่ละปัจจัย 
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