
 

 

 

ผลกระทบของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE SCORES ON THE FIRM 
PERFORMANCE OF LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE OF 

THAILAND 
 

เบญจวรรณ ศุภภัทรพร1 
 
บทคัดย่อ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบ
ของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยตามโครงการส ารวจการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนซึ่งจัดท าโดยสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย โดยใช้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์(ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) 
และอัตราก าไรสุทธิ  (NPM)เป็นตั ววั ดผลการ
ด าเนินงานกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศซึ่งอยู่ใน
กลุ่มดัชนี SET100 จ านวน66 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 
2556-2560 และท าการทดสอบด้วยวิธีการวิเคราะห์
ก า ร ถ ด ถ อ ย แ บ บ พ หุ คู ณ ( Multiple Linear 
Regression Model)  ผลการวิ จั ยพบว่ า ระดั บ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ

                                                           
1 อาจารย์ประจ าคณะศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตเฉลิมพระเกียรติ 
จังหวัดสกลนคร 

ทางสถิติ แต่ไม่พบผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราก าไร
สุทธิ 

 
ค าส าคัญ : ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ    
ผลการด าเนินงาน  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ 
 
Abstract 

The present study was conducted to 
explore the impact of corporate 
governance (CG) scores on the 
performance of listed companies on the 
Thailand Stock Exchange. To do so, the 
researcher used CG reports of the Thai 
listed companies commissioned by Thai 
Institute of Directors as well as Return on 
Asset, Return on Equity and Net Profit 
Margin in order to measure the firm  
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performance. In terms of a sample group, 
the 66  listed companies on the Thailand 
Stock Exchange SET index 100 during       
2013 - 2017 were selected. To analyze the 

collected data, the researcher adopted 
multi-linear regression model of analysis. 
After the analysis, the findings showed the 
corporate governance score has a 
statistically positive impact on the Return 
on Asset. However, the significant impact 
on Return on Equity and Net Profit Margin 
was not found.  
 

Keywords: Governance Scores, Firm 
Performance, Return on Asset, Return on 
Equity, Net Profit Margin 
 
บทน า 

การก ากับดูแลกิจการมีชื่อเรียกในบริบทต่างๆ
ที่หลากหลาย เช่น ธรรมาภิบาล บรรษัทภิบาลหรือ
Corporate Governance (CG)ซึ่ งหมายถึง การ
บริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ มีความ
โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และต้องค านึงถึงผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่าย(ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2559)ในปีพ.ศ.
2544 สถาบันกรรมการบริษัทไทย(Thai Institute 
of Directors: IOD)ได้รับการสนับสนุนจากตลาด
หลักทรัพย์ แห่ งประเทศไทยและส านัก งาน

คณะกรรมการก ากับหลั กทรัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์ในการจัดโครงการส ารวจการก ากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเพ่ือส ารวจและวัดผล
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยเ พ่ือน ามา
เปรียบเทียบกับมาตรฐานสากลเพ่ือเป็นแนวทางใน
การ พัฒนาหลั กการก า กั บดู แลกิ จกา รของ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง และเป็นแนวทางในการ
พัฒนาปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน โดยใช้หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ
ก ลุ่ ม ป ร ะ เ ท ศ  OECD (OECD Principles of 
Corporate Governance)แบ่งออกเป็น 5 หมวด
โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ชี้วัดและประเมินการ
ปฏิบัติตามหลักการโดยมุ่งเน้นเครื่องมือชี้วัดที่เป็น
รูปธรรมและสามารถวัดได้ในเชิงปริมาณ และ
หลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่ เป็นนามธรรมหรือต้องใช้
ความรู้สึกในการตัดสินซึ่งอาจก่อให้เกิดควากม
ล าเอียงได้ โดยภายหลังจากที่บริษัทที่ปรึกษา 
McKinsey & Company ได้ช่วยพัฒนาหลักเกณฑ์
การประเมินขึ้นในปีแรก IODได้มีการทบทวนและ
พิจารณาปรับปรุงหลักเกณฑ์ฯอย่างต่อเนื่อง โดยมี
จ านวนหลักเกณฑ์และการให้น้ าหนักในแต่ละ
หมวดเปลี่ ยนแปลงไปในแต่ละปี เ พ่ือ พัฒนา
หลักเกณฑ์ให้มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น ทั้งนี้ในปี
2560 มีจ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักที่ใช้ในการ
ประเมินดังตารางที่ 1 และมีเกณฑ์การจัดกลุ่ม
คะแนนการก ากับดูแลกิจการดังภาพที่ 1 
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ตารางท่ี 1 จ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักที่ใช้ในการประเมิน ปี 2560 

หัวข้อ หลักเกณฑ์การประเมิน น  าหนัก (%) 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 15 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 10 

3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 29 20 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 20 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 35 

รวม 241 100 
 

ที่มา: สถาบันกรรมการบริษัทไทย (2560ก, น.6) 
 

 
 

ภาพที่ 1 เกณฑ์การจัดกลุ่มคะแนนการก ากับดูแลกิจการและความหมาย 
ที่มา: สถาบันกรรมการบริษัทไทย (2560ข, น. 69) 
 

การก ากับดูแลกิจการมีความส าคัญส าหรับ
บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาก 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นทั่วไปไม่สามารถเข้าร่วมบริหาร
จัดการบริษัทได้จึงต้องมีการแต่งตั้งกรรมการขึ้นมา
เพ่ือเป็นตัวแทนเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัท
อีกทอดหนึ่ง ซึ่งการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็น
อีกปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ผู้ถือหุ้นเกิดความมั่นใจว่าจะ

ได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับจ านวนเงินที่น ามา
ลงทุนในบริษัทนั้น(ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2560) และ
บริษัทที่มีโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีการ
ปรับปรุงความเร็วและขอบเขตการเปิดเผยข้อมูล
การก ากับดูแลกิจการโดยสมัครใจของภาคเอกชน
มากขึ้นจะมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพใน
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การให้ข้อมูลของราคา(Lee, Chung, andYang, 
2 0 1 6 )  น อ ก จ า ก นี้ Samia, Wangb,  and 
Zhouc(2011) ได้กล่าวว่ากิจการที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจะช่วยให้ผลการด าเนินงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นของกิจการดีขึ้นตามไปด้วย สอดคล้องกับ 
Brown and Caylor (2004) ซึ่ งกล่าวว่าระดับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีผลให้ผลการ
ด าเนินงานของกิจการด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น อัตราก าไรสุทธิและอ่ืนๆเพ่ิมสูงขึ้น แสดงให้
เห็นว่าเมื่อกิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะ
ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการภายใน
กิจการดีขึ้นซึ่งช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของกิจการใน
การน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนที่
สูงขึ้น และช่วยให้การน าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไป
ลงทุนให้เกิดผลตอบแทนมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น
ด้วยส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น 
และเมื่อกิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีการ
บริหารจัดการภายในที่มีประสิทธิภาพย่อมส่งผลให้
รายได้และก าไรสุทธิของกิจการเพ่ิมขึ้นเป็นเหตุให้
อัตราก าไรสุทธิของกิจการเพ่ิมสูงขึ้นด้วย อีกทั้ง
การก ากับดูแลกิจการที่ดียังช่วยเพ่ิมความเชื่อมั่น
ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียและช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดี
ให้แก่กิจการ ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะช่วยส่งเสริมให้กิจการ
มีผลการด าเนินงานที่ดียิ่งขึ้น 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษา
เกี่ยวกับผลกระทบของระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของกิจการใน 3 
ด้านคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราก าไรสุทธิเนื่องจาก

เชื่อว่ากิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วย
ลดปัญหาเกี่ยวกับการเกิดผลประโยชน์ทับซ้อน
ที่มาจากการมีตัวการและตัวแทนได้ตามทฤษฎี
ตั ว แ ท น  ( Agency Theory) (Jensen and 
Meckling, 1976) และการก ากับดูแลกิจการที่ดี
นับเป็นเป็นโครงสร้างและกระบวนการภายในของ
กิจการเพ่ือใช้ก าหนดทิศทางและสอดส่องดูแลผล
การปฏิบัติงานของกิจการเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมและ
ส่งเสริมการเติบโตอย่างมั่นคงยั่งยืนภายใต้เงื่อนไข
ความรับผิดชอบต่อสังคมน าไปสู่การด าเนินธุรกิจที่
จะช่วยให้กิจการมีการบริหารงานภายในที่ดีขึ้น ซึ่ง
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีขึ้นและมี
ความยั้งยืนในระยะยาว 

 
วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐาน 

H1:ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผล
ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H2:ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผล
ต่อ อัตราผลตอบแทนผู้ ถื อหุ้ นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H3: ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผล
ต่ออัตราก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 จากงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับการก ากับ
ดูแลกิจการและคะแนนการก ากับดูแลกิจการและ
ผลการด าเนินงานสามารถสรุปไดด้ังนี้ 
 งานวิจัยที่ เกี่ ยวข้องกับการก ากับดูแล
กิจการและคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

Ashbaugh-Skaifea, Collinsb, and 
LaFondc (2006)ศึกษาถึงผลกระทบของการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่ออันดับความน่าเชื่อถือของ
บริษัท โดยใช้ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
มาตรการด้านการก ากับดูแลค่าสอบบัญชีและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในการวัดความ
น่าเชื่อถือของบริษัทโดยใช้อันดับความน่าเชื่อถือ 
(Credit Rating) ซึ่ งจัด อันดับโดย Standard & 
Poor’s LT Domestic Issuer Credit Ratingจาก
กลุ่มตัวอย่างจ านวน 280 บริษัท ในปี ค.ศ. 2002 
โดยมีตัวแปรควบคุมคือความเสี่ยงทางการเงิน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความสามารถใน
การจ่ายดอกเบี้ย ผลขาดทุน ขนาดของกิจการ
อัตราส่วนวัดความเข้มข้นของทุนโครงสร้างหนี้ ผล
การศึกษาพบว่าระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการมีผลกระทบเชิ งบวกกับอันดับความ
น่าเชื่อถือของบริษัท 

Drobetz, Schillhofer, and Zimmermann 
(2004)ศึกษาเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการและ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นที่คาดหวังในประเทศ
เยอรมนีจากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 91 บริษัท ใน
ระหว่าง เดือนมกราคม ค.ศ. 1998 ถึ ง เดือน
กุมภาพันธ์ ค.ศ. 2002 โดยใช้ตัวชี้วัดการก ากับ
ดูแลกิจการคือคะแนนการก ากับดูแลกิจการ และ
ใช้ แบบจ า ลอง  Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)ในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นที่คาดหวังผลการศึกษาพบว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนของ
หุ้นที่คาดหวัง 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน 
 Haniffa and Hudaib (2 0 0 6 ) ศึ ก ษ า ถึ ง
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ
มาเลเซีย ในปีค.ศ. 1992-2002 โดยใช้ตัวชี้วัด
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการคือ ขนาดบอร์ด
บริหาร องค์ประกอบของคณะกรรมการ การเป็น
ประธานคณะกรรมการควบคู่กับประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร การเป็นกรรมการในหลายบริษัทในเวลา 
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 รายแรกเดียวกัน 
การถือหุ้นของกรรมการและตัวชี้ วัดผลการ
ด า เ นิ น ง า น โ ด ย ใ ช้  Tobin’s Q แ ล ะ อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ผลการศึกษาพบว่าขนาด
ของบอร์ดบริหารและการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 รายแรกมีผลกระทบเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ส่วนตัวแปรอ่ืนๆไม่มี
ผลกระทบกับผลการด าเนินงานของกิจการ 
 ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร และสุรนัย ช่วย
เรือง (2559) ศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างองค์กรและ
ผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมกับผลการด าเนินงานเพ่ือเพ่ิม
ขีดความสามารถการแข่งขันในอาเซียน จากบริษัท
จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอจ านวน 
113 บริษัทในระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 โดยมี
ตัวแปรอิสระคือโครงสร้างองค์กร ประกอบด้วย 
สั ด ส่ ว น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ริ ห า ร  สั ด ส่ ว น
คณะกรรมการอิสระและสัดส่วนการถือหุ้น 5 
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ล าดับแรก โดยใช้ผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
เป็นตัวแปรคั่นกลาง และตัวแปรตามคือ ผลการ
ด าเนินงานประกอบด้วย ยอดขาย ก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี Tobin’s Q 
Ratio ผลการศึกษาพบว่ามีเพียงสัดส่วนการถือหุ้น 
5 ล าดับแรกเท่านั้นที่มีผลกระทบเชิงบวกกับผล
การด าเนินงานในรูปแบบของก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น 

งานวิจัยที่ เกี่ ยวข้องกับการก ากับดูแล
กิจการคะแนนการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงาน 

Samia,Wangb, and Zhouc(2011)ศึกษา
ถึงผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการ
ด าเนินงานและการประเมินมูลค่าของ บริษัทใน
ประเทศจีน ในปีค.ศ. 2001 - 2003 โดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างในปี ค.ศ. 2001 จ านวน 412 บริษัท ปี
ค.ศ. 2002 จ านวน 498 บริษัท และปีค.ศ. 2003 
จ านวน 326 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,236 บริษัท โดย
มีตัวแปรอิสระคือมาตรการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(GOV-SCR)และวัดผลการด าเนินงานโดยใช้ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น และวัดมูลค่าของบริษัทโดยใช้Tobin’s Qและ
มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ อัตราส่วน
วัดความเข้มข้นของทุน อัตราก าไรจากผลการ
ด าเนินงานและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม
ผลการศึกษาพบว่ามาตรการก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
ผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและTobin’s 
Q นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดของกิจการและอัตรา

ก าไรจากผลการด าเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลการด าเนินงานส่วนอัตราส่วนวัดความเข้มข้น
ของทุนและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานในขณะที่
ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวมมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าของบริษัท 

Eppsand Cereola (2 0 0 8 ) ศึ ก ษ า
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างจาก S&P500 ในระหว่างปี ค.ศ. 2002-
2004 จ านวน256 บริษัท 269 บริษัท และ273 
บริษัทตามล าดับโดยใช้ตัวชี้วัดการก ากับดูแล
กิจการคือคะแนนการประเมินผลการก ากับดูแล
กิจการที่ดี61 ข้อใน 8 ประเภทการก ากับดูแล
กิ จกา รซึ่ ง จั ด โ ดยสถาบั นนั กล งทุ นสถาบัน 
(Institutional Investor Services: ISS)และวัดผล
การด าเนินงานโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและตัวแปรควบคุม
คือลอกาลิทึมธรรมชาติของอัตราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้ น ผล
การศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท 
 Brown and Caylor(2004)ศึกษาการก ากับ
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท จาก
กลุ่มตัวอย่างจาก S&P500 จ านวน 2,327 บริษัท 
ในปี ค.ศ. 2003 โดยใช้ตัวชี้วัดการก ากับดูแล
กิจการคือ ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการตาม
หลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการ 51 ข้อซึ่งจัดโดย
สถาบันนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor 
Services: ISS) และวัดผลการด าเนินงานโดยใช้
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอัตราก าไรสุทธิการ



วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 
177 

 
 

 

เติบโตของยอดขายอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน
Tobin’sQและการซื้อหุ้นคืนผลการศึกษาพบว่า
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิง
บวกต่อผลการด าเนินงานทั้ง 6 ตัวแปร 
 Klapper and Love (2004)ศึกษาเกี่ยวกับ
การก ากับดูแลกิจการการคุ้มครองผู้ลงทุนและผล
การด าเนินงานในตลาดเกิดใหม่จากกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 374 บริษัทใน 14 ประเทศในปี ค.ศ. 2001
ได้แก่ บราซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ปากีสถานฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ แอฟริกาใต้ 
เกาหลีใต้ไต้หวัน ไทยและตุรกี โดยใช้การจัดอันดับ
ของการก ากับดูแลกิจการของสถาบันCredit 
Lyonnais Securities Asia (CLSA) ในการวัดการ
ก ากับดูแลกิจการและวัดผลการด าเนินงานโดยใช้
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และTobin’s Q 
ผลการศึกษาพบว่าอันดับของการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานใน
ตลาดเกิดใหม ่
 กังสดาล แก้วหานาม, ศิริลักษณ์ ศุทธชัย, และ
นภาพร ลิขิตวงศ์ขจร (2560)ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการที่ประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษัทไทยกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จ านวน 403 บริษัท ในปี พ.ศ. 2557 โดยใช้ระดับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่จัดท าโดยสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยเป็นตัวแปรอิสระ มีตัวแปร
ควบคุมคือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทาง
การเงิน ส่วนตัวแปรตามผลการด าเนินงานใช้
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ผล
การศึกษาพบว่าระดับคะแนนการก ากับดูแล

กิจการและขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงบวก
กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมขณะที่
ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบเชิงลบกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
 สุรางค์ เห็นสว่าง (2560)ศึกษาเกี่ยวกับ
ผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
และโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อผลตอบแทนส่วนเกินและ
ผลประกอบการเชิงการเงิน จ านวน 191บริษัท ใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2556-2558 โดยมีตัวแปรอิสระ 
คือ1.การก ากับดูแลกิจการใช้ระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการที่จัดท าโดยสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย 2. โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยใช้การกระจาย
การถือครองหุ้นของนักลงทุนรายย่อย การถือครอง
หุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริษัท และการถือ
ครองหุ้นของนักลงทุนสถาบันตัวแปรตามคือ
ผลตอบแทนส่วนเกินและอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นผลการศึกษาพบว่าระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินและโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ภัทรพงศ์  เจริญกิจจารุกร(2559)ศึกษา
เกี่ยวกับผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่า
ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET 50 
กับความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่แบ่งเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม 7 กลุ่ม จ านวน 42 บริษัทระหว่างปี 
พ.ศ.2553-2557 โดยมีตัวแปรอิสระ คือผลคะแนน
การก ากับดูแลกิจการ โดยใช้สัดส่วนการถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 ล าดับแรกเป็นตัวแปรคั่นกลาง และมีตัว
แปรตามคือมูลค่าธุรกิจ ประกอบด้วย 1. ผลการ
ด าเนินงานโดยใช้รายได้รวม ก าไรต่อหุ้น และอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 2. มูลค่ากิจการ โดยใช้ค่า 
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Tobin’s Q3. อัตราการจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น โดยใช้
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนผลการศึกษาพบว่า
กิจการที่มีผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีผ่าน
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกหรือมี
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นมากจะมีผลกระทบเชิงบวกกับ
มูลค่าธุรกิจในด้านอัตราการจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นที่วัด
จากอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ส่วนด้านผลการ
ด า เ นิ น ง า น แ ล ะ ด้ า น มู ล ค่ า กิ จ ก า ร ไ ม่ พ บ
ความสัมพันธ์กับผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

ปราณี แจ่มสาคร (2557)ศึกษาความสัมพันธ์
ของผลการด าเนินงานทางบัญชีที่มีต่อการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จ านวน33 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ.2551-2555 
โดยมีตัวแปรอิสระคือผลการด าเนินงานทางบัญชี 
ดังนี้ 1.การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน โดย
ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 2.การวิเคราะห์

ความสามารถในการท าก าไร โดยใช้อัตราก าไรสุทธิ
และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 3.การ
วิเคราะห์ความสามารถ(ประสิทธิภาพ)ในการ
ด าเนินงานโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม4 .การวิ เคราะห์
ความสามารถในการก่อหนี้ โดยใช้อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และตัวแปรตามคือคะแนน
การก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงินผล
การศึกษาพบว่าที่ ระดับนัยส าคัญ  0.05อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจ
การเงินและมีเพียงอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวรที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
                  ตัวแปรอิสระ          ตัวแปรตาม 
 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

- ขนาดของกิจการ (SIZE)                       - ความเสี่ยงทางการเงิน(LEV) 
- อัตราส่วนวัดความเข้มข้นของทุน (CI)       - อัตราก าไรจากผลการด าเนินงาน(OPM) 
- ลอกาลิทึมธรรมชาติของอัตราส่วนมูลค่า 
  ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น(ln(BM)) 
-ประเภทอุตสาหกรรม (IT)          - ปี (Year) 
 
 
 
 
 

ผลการด าเนินงาน 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) 
- อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) 
- อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
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การศึกษานี้ได้ก าหนดกรอบแนวคิดหลักการ
วิจัยโดยใช้กรอบแนวคิดของ Samiaet al. (2011) 
ในการศึกษาโดยตัวแปรอิสระคือระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการที่ สมาคมส่ ง เสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยได้จัดท าสรุปคะแนนเผยแพร่
ใ น  Corporate Governance Report of Thai 
Listed Companies (CGR) (กังสดาล แก้วหานาม 
และคณะ,2560; สุรางค์ เห็นสว่าง, 2560; ภัทร
พงศ์ เจริญกิจจารุกร,2559) ส่วนตัวแปรตามผล
การด าเนินงานประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ตัวแปร
ควบคุมคือ ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทาง
การเงินอัตราส่วนวัดความเข้มข้นของทุนอัตรา
ก าไรจากผลการด าเนินงาน และเพ่ิมเติมตัวแปร
ตามอัตราก าไรสุทธิ (Brown and Caylor,2004)
ตัวแปรควบคุมลอกาลิทึมธรรมชาติของอัตราส่วน
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น  
(Epps and Cereola,  2008) และ เ พ่ิมตั ว แปร
ควบคุมประเภทอุตสาหกรรมและปีเนื่องจาก
ป ร ะช า ก ร ที่ ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้ ม า จ า ก
อุตสาหกรรมและปีที่ แตกต่ างกัน  ดั งนั้ น ใน
การศึกษาจึงต้องควบคุมประเภทอุตสาหกรรมและ
ปี เ พ่ื อควบคุมปั จจั ยที่ อ าจส่ งผลกระทบต่ อ
การศึกษาในครั้งนี้เพ่ือใช้ประกอบการวิเคราะห์ให้
มีความถูกต้องสมบูรณ์ยิ่งขึ้น 

 
วิธีการวิจัย 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ประชากรที่ใช้ในงานวิจัยนี้  คือบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งอยู่
ในดัชนี  SET100 จากการจัดอันดับโดยตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในwww.set.or.th
ส าหรับการค านวณค่าดัชนีระหว่าง 1 กรกฎาคม 
2561 ถึง 31 ธันวาคม 2561 ที่มีข้อมูลสมบูรณ์
ครบทั้ง 5 ปีในช่วงปี พ.ศ. 2556-2560 และมีรอบ
ระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคมของทุกปี 
และไม่ รวมกลุ่ ม อุตสาหกรรมธุ รกิ จการเงิน
เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมนี้มีโครงสร้างลักษณะ
ธุรกิจ ข้อบังคับในการจัดท างบการเงินที่แตกต่าง
จากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ทั้งนี้มีข้อมูลที่เข้าเงื่อนไข
จ านวนทั้งสิ้น 66 บริษัทส าหรับข้อมูลคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการสามารถเข้าถึงข้อมูลได้จาก
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยใน 
www.thai-iod.com แ ล ะ ส า ห รั บ ข้ อ มู ล ท า ง
การเงินสามารถเข้าถึงข้อมูลได้จากบริการระบบ
ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ ซึ่งจัดท าโดย
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ น 
www.setsmart.com โ ด ย ง า น วิ จั ย นี้ ท า ก า ร
ทดสอบด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ
(Multiple Linear Regression Model) 
 
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

1.  ตัวแปรต้น ได้แก่ คะแนนการก ากับดูแล
กิจการที่สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทยได้จัดท าสรุปคะแนนเผยแพร่ในCorporate 
Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) ทั้ งนี้ แม้ ว่ า ในการจั ดกลุ่ ม
คะแนนของทางสมาคม ฯ ตามภาพที่  1 ทาง
สถาบัน ฯ จะจัดกลุ่มคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ออกเป็น 6 กลุ่ม โดยให้ระดับคะแนนตั้งแต่ 0-5 
แต่ในการเปิดเผยข้อมูลนั้นทางสถาบัน ฯ จะท า
การเปิดเผยรายชื่อบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดีเลิศดีมาก
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และดีเท่านั้น และเนื่องจากคะแนนการก ากับดูแล
กิ จกา ร เป็ นข้ อมู ล เชิ ง คุณภาพ  (Qualitative 
Variable) ดั ง นั้ น ใ น ก า ร น า ข้ อ มู ล นี้ ไ ป ห า
ความสัมพันธ์จึงได้มีการก าหนดค่าให้กับตัวแปร
คะแนนในรูปแบบของตัวแปรหุ่น  (Dummy 
Variable) โดยจ าแนกเป็น 2 ค่า คือ 0 และ 1 โดย
แบ่งออกเป็น 3 ตัวดังนี้ 

CG5 =ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนดีเลิศ 
CG4 = ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนดีมาก 
CG3 =ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนดี 
กรณี CG5, CG4, CG3 =0 คือกิจการนั้นไม่ได้

ขอท าการประเมินหรือกิจการได้คะแนนประเมิน
ต่ ากว่าดี 

2.  ตัวแปรตาม ประกอบด้วย 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return 

on Asset: ROA) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไป
ลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าที่แสดงถึงผล
ก าไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทใช้
ด าเนินการ(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2556) โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

ส าหรับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมและ
บริการ ROA= 
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ *100 

รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) 
ส าหรับธุรกิจในกลุ่มอ่ืนๆ  
ROA =ก าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้ *100 
รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on 

Equity: ROE)เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการวิเคราะห์
เ พ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นที่ จะ

สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงาน
ของบริษัทเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น(ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) โดยมีสูตรการ
ค านวณดังนี้ 

ROE= ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ * 100 
 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ (เฉลี่ย) 

อั ต ร าก า ไ ร สุ ท ธิ  ( Net Profit Margin: 
NPM)  เป็ น อัตราส่ วนที่ ใ ช้ ในการวั ดผลการ
ด าเนินงานของกิจการโดยวัดจากความสามารถใน
การท าก าไรของกิจการหลังจากน ารายได้และ
ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ทุ ก ป ร ะ เ ภท ม า พิ จ า ร ณ า  เ พ่ื อ ดู
ความสามารถในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่าย
ต่างๆของกิจการเ พ่ือให้ เกิดก าไรสุทธิ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) โดยมีสูตรการ
ค านวณดังนี้ 

NPM = ก าไรสุทธิ(Net Profit) * 100 
รายได้รวม (Revenue) 

 3. ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 
SIZE = ln(Total Assets) 
เนื่องจากขนาดของกิจการจะค านวณจาก

สินทรัพย์รวมของกิจการซึ่งมีมูลค่าที่แตกต่างกัน
มากเพ่ือให้ได้ค่าที่ เล็กลงเพ่ือให้สามารถน ามา
วิเคราะห์เปรียบเทียบกันได้จึงควรแปลงข้อมูลโดย
ใช้วิธี Logarithm (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2560) 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
ค านวณความเสี่ยงทางการเงินโดยใช้

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total 
Asset Ratio) (Samiaet al., 2011) 

Debt to Total Asset Ratio 
=หนี้สินรวม (Debt) 
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สินทรัพย์รวม (Total Asset) 
อั ต ร า ส่ ว น วั ด ค ว าม เ ข้ ม ข้ น ข อ ง ทุ น 

( Capital intensity ratio: CI) ( Samiaet al., 
2011) 

CI = สิ น ท รั พ ย์ ที่ มี ตั ว ต น ( Tangible 
Assets) 

ขายสุทธิ(Sale) 
อั ต ร าก า ไ ร จ ากผลกา รด า เ นิ น ง า น

(Operating Profit Margin: OPM) (Samiaet al., 
2011) 

OPM = ก าไรจากการด าเนินงาน 
ขายสุทธิ(Sale) 
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด

ของส่วนของผู้ถือหุ้น (Book-to-Market Ratio: 
BM) 

BM =Common Shareholders’ Equity 
Market Capitalization 

=    ส่วนของผู้ถือหุ้น 
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ทั้งนี้ค านวณโดยใช้ลอกาลิทึมธรรมชาติ
ln(BM)ตาม Eppsand Cereola (2008) 

ประเภทอุตสาหกรรม ( Industry Type: 
IT)เ ก็ บรวบรวมข้ อมู ลจ ากฐานข้ อมู ลตล าด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.setsmart.com 

ปี (Year)คือปี  พ.ศ. ที่ ใช้ ในการศึกษา
จ านวน 5 ปีในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2556-2560 

ทั้งนี้ในกรณีของตัวแปรควบคุมประเภท
อุตสาหกรรม ( IT) และปี (Year) ซึ่งเป็นข้อมูล
มาตรานามบัญญัติ (Nominal Scale)เป็นข้อมูลที่
ไม่สามารถน ามาค านวณได้ทันที ก่อนด าเนินการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณจะต้องเปลี่ยนรูป

ของค่าตัวแปรเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
โดยจ าแนกเป็น 2  ค่า คือ 0 และ 1จากเงื่อนไขใน
การศึกษาสามารถแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกได้
เป็น 6 กลุ่ม ดังนี้ 
1. บริการ (TI1) 19 บริษัท 
2. ทรัพยากร(TI2)17 บริษัท 
3. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง(TI3)15 บริษัท 
4. เทคโนโลยี      7 บริษัท 
5. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    6 บริษัท 
6. สินค้าอุตสาหกรรม    2 บริษัท 
  รวม  66 บริษัท 
 โดยแบ่งตัวแปรหุ่นของกลุ่มอุตสาหกรรม
ออกเป็น 3 ตัวคือ 

TI1 = กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
TI2 = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
TI3 = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 
ก ร ณี  TI1, TI2, TI3 =0 คื อ ก ลุ่ ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารและสินค้าอุตสาหกรรม 

และแบ่งตัวแปรหุ่นของปี (Year) ออกเป็น 
4 ตัวคือ 

Year56 = ข้อมูลบริษัทในปี พ.ศ. 2556 
Year57 = ข้อมูลบริษัทในปี พ.ศ. 2557 
Year58 = ข้อมูลบริษัทในปี พ.ศ. 2558 
Year59 = ข้อมูลบริษัทในปี พ.ศ. 2559 
กรณี Year56, Year57, Year58,Year59 

= 0 คือ ข้อมูลบริษัทในปี พ.ศ. 2560ซึ่งใช้เป็นตัว
แปรอ้างอิง (Reference Category) 
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สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
การวิ เคราะห์ เชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistic)อธิบายข้อมูลที่น ามาศึกษา ได้แก่ ค่า
ต่ าสุด(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย
เลขคณิต(Mean)และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)เพ่ือให้เข้าใจลักษณะของ
ข้อมูลมากยิ่งขึ้น 

การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential 
Statistic) เ พ่ื อทดสอบส ม มติ ฐ าน แล ะ ต อบ
วัตถุประสงค์การศึกษาคือการวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ(Multiple Regression Analysis) 

 
 
 
 

ผลการวิจัย 
ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ที่ใช้ในการศึกษาสามารถสรุปได้ดังตารางที่ 2 ดังนี้   
จากตารางที่ 2 ตัวแปรอิสระระดับคะแนน

การก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
ในปีพ.ศ. 2556-2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.83 และ
มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.44 และตัว
แปรตามด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.32 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 8.38 ด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.77 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 16.96 ด้านอัตราก าไรสุทธิ
การเงินมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.97 และมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.52

 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CG 0.00 5.00 3.83 1.44 
SIZE 13.43 21.53 17.70 1.42 
LEV 0.03 0.98 0.53 0.16 
CI 0.01 73.15 1.01 4.19 

OPM -1.47 1.66 0.18 0.24 
ln(BM) -10.51 -5.93 -7.88 0.82 
ROA -17.50 75.06 10.32 8.38 
ROE -104.00 82.32 15.77 16.96 
NPM -174.16 59.26 9.97 16.52 

หมายเหตุ: n  = 330 (66 บริษัท x 5 ปี) 
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จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรได้ดัง
ตารางที่ 3ในการวิเคราะห์ระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานด้ าน อัตร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์พบว่า CG3 มีผลกระทบ
เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น ด้ า น อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วน CG5 และ CG4
ไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานด้านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ0.05สามารถสร้างสมการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณได้ดังนี้ 

Y = -31846 + 3.490(CG3) -20.679(LVE)  
+ 8.034(OPM) -5.758(ln(BM))  
-2.791(IT1) -2.031(IT2) 

หมายความว่าถ้า CG3เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะท า
ให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 3.49
หน่วย ถ้าความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้น 1 

 
ตารางท่ี 3   ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน

ของกิจการ 

 
* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 
*** ระดับนัยส าคัญที่ 0.001 
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หน่วยจะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ลดลง20.679หน่วย ถ้าอัตราก าไรจากผลการ
ด า เ นิ น ง าน เ พ่ิ มขึ้ น 1  หน่ ว ยจะท า ให้ อั ต รา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 8.034 หน่วย
ถ้าลอกาลิทึมธรรมชาติของอัตราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น1
หน่วยจะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ลดลง5 .758หน่ วยนอกจากนี้ ยั งพบว่ า กลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการและกลุ่ ม อุตสาหกรรม
ทรัพยากรจะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ลดลง2.791 หน่วย และ2.031 หน่วยตามล าดับ 
และผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณมีค่า 
Adjusted R Square เท่ากับ 0.588หมายความว่า
สมการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณมีความ
แม่นย าในการอธิบายผลกระทบของระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ได้ร้อยละ 58.8 

ในการวิเคราะห์ระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้นและด้านอัตราก าไรสุทธิพบว่า CG5 CG4 
และ CG3 ไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05
และผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณมีค่า 
Adjusted R Square เท่ากับ 0.419และ0.893
ตามล าดับ หมายความว่าสมการวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบพหุคูณมีความแม่นย าในการอธิบาย
ผลกระทบของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นได้ร้อยละ 41.9 และ
มีความแม่นย าในการอธิบายผลกระทบของระดับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ออัตราก าไรสุทธิได้
ร้อยละ 89.3 

ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปรควบคุมอัตราก าไรจาก
ผลการด า เนิ น งาน  (OPM) อาจถู กมองว่ า มี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราก าไรสุทธิ (NPM) สูงดังนั้น
ผู้วิจัยจึงได้ท าการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ
โดยตัดอัตราก าไรจากผลการด าเนินงาน (OPM) 
ออกเพ่ือน าผลมาเปรียบเทียบว่าจะส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานแต่ละด้านของกิจการอย่างไร
ตามตารางท่ี 4 

จากตารางที่ 4 ในการวิเคราะห์ระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานด้าน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์พบว่า CG3 มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วน CG5 และ CG4 
ไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยสามารถสร้างเป็น
สมการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณได้ดังนี้ 

Y = -38.907 + 3.351 (CG3) -23.358 (LVE) 
-0.183(CI) -6.760 (ln (BM)) -3.450 (IT1) 

หมายความว่าถ้า CG3 เพ่ิมข้ึน 1 หน่วยจะท า
ให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 3.351 
หน่วยถ้าความเสี่ยงทางการเงินเพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะ
ท าให้ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง 
23.358 หน่วย ถ้าอัตราส่วนวัดความเข้มข้นของ
ทุนเพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะท าให้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ลดลง 0.183หน่วย และถ้าลอกาลิทึม
ธรรมชาติของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะท า
ให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง 6.760 
หน่วย นอกจากนี้ยังพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
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จะท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง 
3.450 หน่วย และผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณมีค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.550 
หมายความว่าสมการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณดังกล่าวมีความแม่นย าในการอธิบาย

ผลกระทบของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ได้ร้อยละ 55 

ในการวิเคราะห์ระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้นและผลการด าเนินงานด้านอัตราก าไรสุทธิ
พบว่า CG5 CG4 และ CG3 ไม่มี 

 
ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ โดยตัดตัวแปรควบคุมอัตราก าไรจากผลการด าเนินงาน (OPM) ออก 

 
* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 
*** ระดับนัยส าคัญที่ 0.001 
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ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ ระดับนัยส าคัญ 0.05และผลการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณมีค่า Adjusted R 
Square เท่ ากับ  0.359และ0.582ตามล าดับ 
หมายความว่าสมการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณมีความแม่นย าในการอธิบายผลกระทบของ
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ออัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นได้ร้อยละ 35.9 และมีความ
แม่นย าในการอธิบายผลกระทบของระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการต่ออัตราก าไรสุทธิได้ร้อยละ 
58.2 

จากตารางที่  3 และตารางที่  4 ในการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
กิจการพบว่าการตัดตัวแปรควบคุมอัตราก าไรจาก
ผลการด าเนินงาน (OPM) ออกไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของระดับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยข้อมูลจากทั้ง 2 ตารางพบว่ามี
เพียงผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ที่มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ส่วนอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตรา
ก าไรสุทธิไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 

หมา ย เ หตุ :  ใ นก า รต ร ว จสอบปัญ ห า 
Multicollinearity ของข้อมูลตารางที่  3  และ
ตารางที่ 4 โดยใช้ค่าสถิติ Tolerance และ VIF ไม่
พบค่า Tolerance ใดที่มีค่าน้อยจนเกือบเป็นศูนย์
และไม่พบค่า VIF ใดมีค่าเข้าใกล้ 10 แสดงให้เห็น
ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัวนั้นมี
ความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอ่ืนๆน้อยมากดังนั้นตัว

แปรแต่ละตัวจึงมีความเหมาะสมในการน ามาใช้
ทดสอบ 

 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 ในการศึกษาผลกระทบของระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มดัชนี SET100ในระหว่างปี พ.ศ. 2556-2560 
โดยใช้การวิ เคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ
(Multiple Linear Regression Model) ใ นก า ร
ทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรพบว่า
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการ แต่ผลกระทบที่ได้จะ
ขึ้นอยู่กับตัวชี้วัดที่ใช้ในการวัดผลการด าเนินงาน 
โ ดย ระดั บคะแนนการก า กั บ ดู แลกิ จ ก า รมี
ผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีการน าหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ร่วมกับการบริหาร
จัดการกิจการจะช่วยให้กิจการนั้นมีผลการ
ด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ดี
ขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา
ขอ ง  Samiaet al. (2011), Klapper and Love 
(2004), และกังสดาล และคณะ(2560) อาจกล่าว
ได้ว่าเมื่อกิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผล
ให้ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการภายในกิจการ
ดีขึ้นซึ่งช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของกิจการในการน า
สินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนที่สูงขึ้นอีกทั้ง
การก ากับดูแลกิจการที่ดียังช่วยเพ่ิมความเชื่อมั่น
ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียและช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดี
ให้แก่กิจการ ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะช่วยส่งเสริมให้กิจการ
มีผลการด าเนินงานที่ดียิ่งขึ้น ผลการวิจัยนี้ช่วย
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ยืนยันให้เห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแล
กิจการซึ่งเป็นปัจจัยหนึ่งที่สามารถช่วยให้เพ่ิมผล
การด าเนินงานของกิจการด้านอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ให้สูงขึ้นได้ดังนั้นกิจการ หน่วยงานที่
เกี่ยวข้องและนักลงทุนควรเริ่มตระหนักและให้
ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีอย่าง
จริงจัง 

ทั้งนี้แม้ว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นจะถูกมองว่ามีความ
คล้ายคลึงกันเนื่องจากทั้งสองเป็นอัตราส่วนที่ใช้
แสดงความสามารถในการหาก าไรของกิจการ
เหมือนกัน แต่จากผลการวิจัยพบว่าระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์แต่กลับไม่มีผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นทั้งนี้จุดแตกต่างที่
ส าคัญของอัตราส่วนทั้งสองคือ ในกิจการที่มีก าไร
และสินทรัพย์ที่เท่ากันหากกิจการนั้นมีหนี้สินมาก
หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือเป็นกิจการที่มีส่วนของผู้
ถือหุ้นน้อยจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
ของกิจการมีค่าสูงกว่าอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์มาก โดยจากข้อมูลตารางที่ 2 พบว่า
ข้อมูลอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีการแกว่งตัวของ
ข้ อ มู ล สู ง  ดั ง นั้ น แ ม้ ว่ า ดู เ ห มื อ น กิ จ ก า ร มี
ความสามารถในการบริหารจัดการเงินลงทุนของผู้
ถื อหุ้ น ไปล งทุ น ให้ เ กิ ดผลตอบแทนอย่ า งมี
ประสิทธิภาพ แต่กิจการก็ต้องรับภาระดอกเบี้ย
จากหนี้สินจ านวนมากด้วยจึงอาจเป็นสาเหตุให้
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ  Eppsand Cereola (2008) ซึ่ ง

กล่าวว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่ได้
หมายความถึงผลการด าเนินงานที่ดี และสอดคล้อง
กับภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร (2559) ที่ ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างผลคะแนนการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานที่วัดจากรายได้รวม 
ก าไรต่อหุ้นและอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นแต่ไม่
สอดคล้องกับสมมุติฐานที่ตั้งไว้และไม่สอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของSamiaet al. (2011), Brown 
and Caylor (2004), กังสดาล และคณะ(2560), 
และสุรางค์ เห็นสว่าง (2560)ที่พบว่าระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานของบริษัทเพ่ือให้
เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นจึงมีผลกระทบเชิงบวก
ต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

นอกจากนี้ยังพบว่าระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการไม่มีผลกระทบต่ออัตราก าไรสุทธิซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของปราณี แจ่มสาคร 
(2557)แตไ่ม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของBrown 
and Caylor (2004)ที่พบว่าระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลให้อัตราก าไรสุทธิของ
กิจการเพ่ิมสูงขึ้นทั้งนี้อาจเนื่องจากแม้ว่าการมีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมีการบริหารจัดการภายในที่มี
ประสิทธิภาพจะส่งผลให้รายได้และก าไรสุทธิของ
กิจการเพ่ิมขึ้น แต่คะแนนการก ากับดูแลกิจการ
เป็นเพียงส่วนประกอบหนึ่งที่ช่วยให้กิจการมีการ
บริหารจัดการภายในกิจการดีขึ้นเท่านั้น แต่ปัจจัย
ส าคัญที่จะส่งผลต่ออัตราก าไรสุทธิของกิจการคือ
แนวนโยบายของกิจการในการเพ่ิมรายได้ ควบคุม
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ ของกิจการและปัจจัย
อ่ืนๆด้วยเหตุนี้จึงเป็นเหตุให้ระดับคะแนนการ
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ก ากับดูแลกิจการไม่มีผลกระทบต่ออัตราก าไรสุทธิ
ได้อย่างน่าเชื่อถือ 

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 
 1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการอยู่ระหว่าง 0-2 คะแนนและบริษัทที่ไม่ได้
ท าการประเมินควรปรับปรุงการบริหารจัดการ
ภายในกิจการให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดี เนื่องจากระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจะช่วยให้ผลการด าเนินงานของกิจการ
ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ดีขึ้น 

  2)  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูงควร
จะบริหารความเสี่ยงทางการเงินให้ลดลง เนื่องจาก

กิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูงจะส่งผลให้ผล
การด าเนินงานของกิจการลดลง 

2. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั งต่อไป 
 1) ในการศึกษาครั้ งถัดไปควรขยาย

การศึกษาเป็นการศึกษาทั้งตลาดหลักทรัพย์ฯ เพ่ือ
ท าให้เห็นภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้ง MAI
และSET ที่ชัดเจนขึ้นและอาจได้ผลการศึกษาที่มี
ความแตกต่างออกไปจากงานวิจัยนี้ 

2)  ควรศึกษาปัจจัยอ่ืนๆที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ิมเติมเพ่ือน าผล
การศึกษามาเปรียบเทียบว่าจะมีความเหมือนหรือ
มีความแต่งต่างจากงานวิจัยนี้อย่างไร 
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