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บทคัดย่อ (Abstract) 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดค่า
โดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 39 บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่มีระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับที่ต่ ากว่าระดับดี 
ติดต่อกันระหว่างปี 2551-2560 โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ค านวณหาค่าร้อยละและใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพ่ือทดสอบสมมติฐานที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ 
จ านวน 7 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.50 บริษัทที่มีคะแนนในระดับระดับดีมาก จ านวน 12 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 31.50 บริษัทที่มีคะแนนในระดับระดับดี จ านวน 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11.00 
และบริษัทที่มีคะแนนในระดับต่ ากว่าระดับดี 16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 41.00 ส่วนการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการและผู้บริหาร
ระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ในขณะที่สัดส่วนกรรมการอิสระและขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ค าส าคัญ (Keywords): การก ากับดูแลกิจการ; ความสามารถในการท าก าไร; อุตสาหกรรมบริการ 
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Abstract 

This study aimed to develop a guidelines on managing Chinese language 
learning for Bilingual Schools (Thai – Chinese) under the Bangkok Metropolitan 
Administration. The study was divided into 2 phases. Phase 1 was to investigate the 
present state and needs on managing Chinese language learning for Bilingual 
Schools (Thai – Chinese) under the Bangkok Metropolitan Administration from the 
perspectives of the involved personnel in Bilingual Schools (Thai – Chinese) under 
the Bangkok Metropolitan Administration Phase 2 was to create guidelines on 
managing Chinese language learning for Bilingual Schools (Thai – Chinese) under the 
Bangkok Metropolitan Administration and to verify the accuracy and suitability of 
the guidelines by interviewing experts on teaching Chinese language and school 
management. A questionnaire, a semi-structured interview form, and an evaluation 
form were used as tools for collecting data. Percentage, mean, and Standard 
Deviation were employed for analyzing quantitative data. Modified Priority Needs 
Index (PNImodified) and content analysis were used for needs assessment and analyzing 
qualitative data, respectively.  

The results of this research found that the actual state of the Chinese 
language learning management for Bilingual Schools (Thai – Chinese) in all aspects 
was at a high level ( x =4.00) and the expected state of the Chinese language 
learning management for Bilingual Schools (Thai – Chinese) in the overall was at the 
highest level ( x =4.62). The difference between the actual state and the expected 
state were significant different at .01 level. The Modified Priority Needs Index revealed 
that aspects on teaching method and learners were at a high needs (PNImodified = 0.20) 
and aspects on curriculum and teaching technique were at a low needs (PNImodified 
= 0.13 and 0.10, respectively). 

The guidelines on managing Chinese language learning for Bilingual Schools 
(Thai – Chinese) under the Bangkok Metropolitan Administration consisted of 4 main 
factors: 1) Goal and Principle 2) Curriculum and Teaching facility 3) Teaching 
technique and Teaching method and 4) Instructor and Learner Development. 
 
Keywords: Guidelines, Chinese language learning management, Bilingual Schools (Thai – Chinese) 
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Abstract 
 This research aims to study the rates of corporate governance affecting on 
the profitability of the listed companies in the service industry sector in the Stock 
Exchange of Thailand. The profitability measured by using the return on assets 
(ROA) and the return on equity ratio (ROE). The sample consisted of 39 companies 
listed in the service industry sector in the Stock Exchange of Thailand that had the 
corporate governance rating with excellence level, very good level, good level, and 
lower than good level for the consecutive years from 2008 to 2017. The data 
analysis and statistics used in the quantitative analysis, percentage was calculated 
and the multiple regression analysis was used to test the hypothesis with the 
significance levels of 0.01 and 0.05. The results of the study found that the 
companies with excellence level of the corporate governance were 7 companies or 
16.50%, the companies with very good level were 12 companies or 31.50%, the 
companies with good level were 4 companies or 11.00% and the companies with 
lower than good level were 16 companies or 41.00%. The hypothesis testing found 
that the score on corporate governance in terms of independent director and non-
duality of CEO were statistically significant affected the profitability measured by 
using the return on assets (ROA) and the return on equity ratio (ROE). While the 
ratio of independent directors and board size had no effect on profitability 
measured by using the return on assets (ROA) and the return on equity ratio (ROE).   
Keywords: Corporate Governance; Profitability; Service Industry Group 
 
บทน า (Introduction) 
 วิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยได้สร้างความเสียหายให้แก่ระบบ
เศรษฐกิจและด้านการเงินภายในประเทศสาเหตุหลักเป็นผลมาจากกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ไม่มี
ประสิทธิภาพ ท าให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจและสร้างความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศไทยเป็นมูลค่ามหาศาล (Maher & Anderson, 2000) ทั้งนี้รัฐบาลไทยได้มอบหมายให้
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และกระทรวงการคลังได้ท า
การพิจารณา ทบทวนกฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ เพ่ือการเสริมสร้างบรรษัทภิบาลของภาค
ธุรกิจไทยหรือที่เรียกว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี ต้องม ีการมีจรรยาบรรณ จริยธรรม ความโปร่งใส
ในการประกอบธุรกิจส าหรับคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร รวมทั้งเจ้าหน้าที่ที่รับผิดชอบใน
บริษัท อันจะน าไปสู่ความยุติธรรมต่อผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสียและผู้ที่เกี่ยวข้องอ่ืน ๆ ทั้งนี้ การก ากับ
ดูแลกิจการในประเทศไทยได้ด าเนินการมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2542 เพ่ือการพัฒนาระบบการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยให้เป็นไปตามหลักการที่ดี และล่าสุดได้มีการปรับปรุง
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หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทยตั้งแต่ปี 2549 ซึ่งเป็นการน าข้อพึงปฏิบัติ
จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ ที่ได้มีการประกาศใช้เมื่อเดือนมีนาคม 2545  มาปรับปรุง
แก้ไขเพ่ิมเติม เพื่อให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์กรความร่วมมือด้านเศรษฐกิจ
และการพัฒนา (OECD) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลก รวมทั้งมีการติดตามผลการพัฒนาระบบ
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่างต่อเนื่องและเป็นรูปธรรมมากขึ้นโดยจัดให้มี
โครงการส ารวจและรายงานผลการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย (สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2560) การบริหารจัดการเพ่ือการขับเคลื่อนมูลค่าเพ่ิมแก่
กิจการนั้น เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถบริหารงานได้เพียงคนเดียว จึงต้องมีการว่าจ้างให้
บุคคลภายนอกเข้ามาปฏิบัติหน้าที่แทนตนและเชื่อว่าบุคลากรทุกคนในกิจการย่อมมีแรงผลักดันหรือ
มีส่วนในการที่จะท าให้เกิดประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งเมื่อผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ระหว่างผู้ถือหุ้น
กับคณะกรรมการไม่สอดคล้องหรือเป็นไปในทิศทางเดียวกันก็จะท าให้เกิดปัญหาตัวแทน (agency 
problem) ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนหรือผลประโยชน์น้อยลงรวมทั้งท าให้มูลค่าของกิจการ
ลดลง (Clarke, 2004) การด าเนินงานภายใต้กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่เพียงแต่จะลดการเกิด
ปัญหาตัวแทน (agency problem) ให้น้อยลงและยังช่วยให้กิจการลดความเสี่ยงจากการเกิด
วิกฤตการณ์หรือช่วยลดปัญหาทางการเงินได้และการที่ผู้บริหารใช้อ านาจหน้าที่ในการมุ่งที่จะสร้าง
ผลประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าการค านึงถึงเป้าหมายและผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก จึงเป็นเหตุ
ให้ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องจะได้รับผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ในระดับที่น้อยลง 
(Ernst & Young, 2005) จากหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการเชื่อมโยงระหว่างแนวทางปฏิบัติ
ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับผลการปฏิบัติงานของบริษัท พบว่า หากการปฏิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีแนวโน้มที่ดีขึ้นจนมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการดีขึ้นไปด้วย
นั้นส่งผลต่อผลการปฏิบัติงานของบริษัทท่ีดีขึ้นตามไปด้วยซึ่งวัดได้จากมุมมองของอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ในทางตรงกันข้ามหากบริษัท
มีแนวโน้มของการปฏิบัติติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ลดลง และมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการในระดับที่ลดลงจะส่งผลกระทบด้านลบไปด้วยเช่นกัน (Lama, 2012) และเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันกับข้อค้นพบของ Ammari, Kadria & Ellouze (2014) ได้ท าการศึกษาโครงสร้าง
คณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทและการแบ่งแยก
หน้าที่ระหว่างผู้บริหารระดับสูงและประธานกรรมการมีผลกระทบในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ในขณะที่ Coskun & Sayilir (2012) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท นั่นคือ การที่บริษัทได้จัดให้มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีและอยู่ในระดับที่สูงไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัทที่ดีขึ้น วัดจากอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากข้อมูล
ความส าคัญของปัญหาและความเป็นมาดังกล่าว การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดลดการเกิด
ปัญหาตัวแทน (agency problem) ให้น้อยลงแล้วยังมีบทบาทที่ส าคัญยิ่งในการขับเคลื่อนการ
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บริหารจัดการให้เกิดประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายที่ก าหนดไว้ แต่ทั้งนี้การที่บริษัทมีระดับการ
ก ากับดูแลกิจการในระดับที่สูงจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรดีตามไปด้วยหรือไม่นั้น 
ส าหรับประเทศไทยยังไม่มีหลักฐานยืนยันที่ชัดเจนมากนัก จึงเป็นที่มาของการศึกษาเรื่องการก ากับ
ดูแลกิจการที่มีต่อความสามารถในการท าก าไร ผลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้จะช่วยยืนยันให้บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการมีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี ส่งเสริมให้เกิดการน าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติงานอย่างจริงจัง และมี
การพัฒนาอย่างต่อเนื่อง เพ่ือให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการในระดับสากล และ
สอดคล้องกับสถานการณ์และสภาพแวดล้อมที่มีการเปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบัน อันจะน าไปสู่
เสถียรภาพทางการเงินให้กับธุรกิจและตลาดทุนของประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective) 
 เพ่ือศึกษาผลของระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย (Research Methods) 
 1. รูปแบบการวิจัย 
 รูปแบบการวิจัยน้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) การวิจัยครั้งนี้จะ
ศึกษาตามแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับภาวะผู้น า สามารถสรุปได้ดังนี้  (1) คะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ (CGS) การก ากับดูแลกิจการเป็นระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะ
ผู้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส สร้างความสามารถ
ในการแข่งขัน เพ่ือรักษาเงินลงทุน เพ่ิมคุณค่าให้ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมที่ดี
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียและสังคมโดยรวม ส าหรับหลักการก ากับดูแล ได้น าข้อพึงปฏิบัติจาก
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ โดยผลการส ารวจแต่ละปีจะน าเสนอผ่านรายงานส ารวจการ
ก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ซึ่งจะเปิดเผยและประกาศรายชื่อบริษัทที่มีคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ “ดี” ขึ้นไป คือ ระดับดีเลิศ (ช่วงคะแนน 90-100) ระดับดี
มาก (ช่วงคะแนน 80-89) และระดับดี (ช่วงคะแนน 70-79) (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย, 2559) (2) โครงสร้างคณะกรรมการ (board structure) คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทที่
ส าคัญอย่างยิ่งในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบาย กลยุทธ์ที่ส าคัญและก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์
สูงสุดของบริษัทและมีหน้าที่รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและควรมีความเป็นอิสระ
จากฝ่ายบริหารจัดการ เพ่ือสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน เกิดประโยชน์และความมั่งคั่งให้แก่
บริษัท อันจะน าไปสู่ผลการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการที่เพ่ิมขึ้น (Ranti & Samuel, 2012) 
และ (3) ผลการด าเนินงานทางการเงิน (financial performance) หรือ ความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability) เป็นการวัดผลลัพธ์ที่สามารถประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งเกิดจาก
กระบวนการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ เป็นเครื่องมือหนึ่งในการชี้วัดความส าเร็จของ
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ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทและ
ความสามารถของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยการพิจารณาจาก
ความสัมพันธ์ของก าไรกับยอดขาย ความสัมพันธ์ของก าไรกับการลงทุนในสินทรัพย์ ความสัมพันธ์
ของก าไรกับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นจากการวิเคราะห์งบการเงิน (financial statement analysis) 
ส าหรับการวัดผลความสามารถในการท าก าไรที่ผู้วิจัยน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ วัดค่าโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (return on assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(return on equity: ROE) 
 2. กลุ่มเป้าหมาย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
มีการจดทะเบียนและท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการในระหว่างปี 2551-2560 เป็นบริษัทท่ีผ่าน
หลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ส าหรับการ
พิจารณาและการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ทั้งหมดจ านวน 59 
บริษัท (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2560) ซึ่งเลือกผู้ให้ข้อมูลเฉพาะกลุ่มตัวอย่าง
ตามเงื่อนไขข้างต้น (ไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม 
MAI industry บริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับ
ผลการด าเนินงานในระหว่างปี) โดยจ ากัดเฉพาะบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและ
ระดับที่ต่ ากว่าระดับดี ติดต่อกันระหว่างปี 2551-2560 จ านวน 39 บริษัท โดยการคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างโดยใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบไม่ใช้ความน่าจะเป็น (Nonprobability Sampling) การสุ่ม
เลือกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เนื่องจากข้อมูลในการให้
ข้อมูลมีความส าคัญของงานวิจัย  
 3. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 การวิจัยนี้เป็นการรวบรวมหลักฐานการมีอยู่จริงที่มีการเปิดเผยข้อมูลจากรายงานผล
ส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยโดย SETSMART 
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 -1) และรายงานประจ าปีของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการอยู่ในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับที่ต่ ากว่าระดับดี ติดต่อกันในระหว่างปี 
2551-2560 รวมระยะเวลา 10 ปี โดยแบ่งออกเป็น 
 3.1 การก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย  
 3.1.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ได้จากการส ารวจและประเมินระดับของการ
ก ากับดูแลกิจการ โดยบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ (ช่วงคะแนน 90 -100) 
แทนค่าด้วย 3 ระดับดีมาก (ช่วงคะแนน 80-89) แทนค่าด้วย 2 ระดับดี (ช่วงคะแนน 70-79) แทน
ค่าด้วย 1 และระดับที่ต่ ากว่าระดับดี (ช่วงคะแนนต่ ากว่า 70 ลงไป) แทนค่าด้วย 1 แทนด้วยตัวแปร 
CGS  
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  3.1.2 ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ (Independence of Chairman) ใช้
วัดความเป็นอิสระของผู้ที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ โดยการพิจารณาว่าผู้ที่ด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการนั้นมีรายชื่อเป็นกรรมการอิสระหรือไม่ แทนด้วยตัวแปร INDCHAIR โดยก าหนด
เป็น Dummy Variables ดังนี้  
 บริษัทที่มีประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ ก าหนดค่าเป็น 1 
 บริษัทที่ไม่มีประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ ก าหนดค่าเป็น 0 
  3.1.3 สัดส่วนกรรมการอิสระ (Independent Directors) ใช้วัดสัดส่วนของ
จ านวนกรรมการอิสระเม่ือเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร INDDIREC 
วัดค่าตัวแปรโดย  
 INDDIREC (ร้อยละ) = จ านวนกรรมการอิสระ x 100/จ านวนกรรมการบริษัททั้งหมด 
  3.1.4 ขนาดคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ใช้วัดจ านวนกรรมการบริษัท
ทั้งหมดท่ีบริษัทจัดให้มี แทนด้วยตัวแปร BSIZE  
  3.1.5 ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง (Chief Executive Officer 
Non-duality) ใช้วัดค่าการที่ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง โดยพิจารณาว่าบริษัทมีการ
แบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (กรรมการผู้จัดการใหญ่) หรือไม่ 
แทนด้วยตัวแปร CEODUA ก าหนดเป็น Dummy Variables ดังนี้  
 บริษัทมีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร    
ก าหนดค่าเป็น 1 
 บริษัทไม่มีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร  
ก าหนดค่าเป็น 0 
 2.2 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) โดยใช้ 
  2.2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ใช้วัดความสามารถในการท า
ก าไรจากการลงทุนในสินทรัพย์รวมของบริษัท แทนด้วยตัวแปร ROA วัดค่าตัวแปรโดยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม: ROA (ร้อยละ) = ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม 
  2.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการ
บริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นแทนด้วยตัวแปร ROE วัดค่าตัวแปรโดยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น: ROE (ร้อยละ) = ก าไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 4. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เพ่ือให้การวิจัยด าเนินไปตามวิธีการด าเนินการวิจัยและสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ
การวิจัยที่ก าหนดไว้ ผู้วิจัยได้ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลหลักฐานการมีอยู่จริงที่มีการเปิดเผย
ข้อมูลจากรายงานผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ฐานข้อมูลที่มีการ
เปิดเผยโดย SETSMART ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงาน
ประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับที่ต่ ากว่าระดับดี 
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ติดต่อกันในระหว่างปี 2551-2560 รวมระยะเวลา 10 ปีเพ่ือให้กลุ่มตัวอย่างครบตามจ านวนเพ่ือท า
ให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการวิจัยและความเชื่อถือได้ของกลุ่มตัวอย่างและน าข้อมูลที่ได้จากการ
รวบรวมข้อมูลมาตรวจสอบความครบถ้วนของเนื้อหาว่า ครอบคลุมทุกวัตถุประสงค์หรือไม่ ก่อน
น ามาตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลไปวิเคราะห์ทางสถิติในล าดับต่อไป 
 5. สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 คณะผู้วิจัยได้ด าเนินการก าหนดสถิติที่มีความเหมาะสมและสอดคล้องกับข้อมูลทางสถิติ 
เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ของการวิจัย โดยสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล มีดังนี้ 1.) การวิเคราะห์ข้อมูล
สถิติพ้ืนฐานการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา โดยน ามาใช้เพ่ือการอธิบายถึงคุณสมบัติหรือลักษณะ
ของการแจกแจงข้อมูลตัวแปร โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป ส าหรับก าหนดการวัดเป็น 1.1) การหา
ค่าเฉลี่ยร้อยละ 1.2) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 2.) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบ
ขั้นตอน (Stepwise multiple regression analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ มีนัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือ มี
นัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง ซึ่งแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมตฐิานดังนี้ 

ROAit      = β0 + β1CGRit + β2INDCHAIRit + β3INDDIRECit + β4BSIZEit + 
β5CEODUAit + ε          

ROEit      = β0 + β1CGRit + β2INDCHAIRit + β3INDDIRECit + β4BSIZEit + 
β5CEODUAit + ε   

        
ผลการวิจัย (Research Results) 
 ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการติดต่อกันระหว่างปี 
2551-2560 พบว่าส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับต่ ากว่าระดับดี 
16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 41.00 รองลงมาจะเป็นบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ
ดีมาก 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 31.50 บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดีเลิศ 7 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.50 และบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดี 4 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 11.00 ดังตารางที่ 1 
ตารางท่ี 1  แสดงจ านวนและค่าร้อยละของบริษัทจ าแนกตามข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท 

ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ 7 16.50 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก 12 31.50 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดี 4 11.00 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ต่ ากว่าระดับ
ด ี

16 41.00 

รวม 39 100.00 
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 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ประกอบด้วย 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ, ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ, สัดส่วนกรรมการอิสระ, ขนาด
คณะกรรมการบริษัท, ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง ที่อยู่ในการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วง
ระหว่าง -0.597 – 0.488 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และเมื่อวิเคราะห์
ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คืออยู่ระหว่าง 1.130 – 1.739 
นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-
Watson มีค่าระหว่าง 1.868-1.895 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดงว่าตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดนี้ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการ
ถดถอยดังที่ปรากฎในตารางที่ 2 
ตารางที่ 2  แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการบริษัทและ
ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง 
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คะแนนการก ากับดูแลกิจการ  1.000 
 

-0.188** 
0.000 

0.326** 
0.000 

0.274** 
0.000 

0.488** 
0.000 

ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ  1.000 
 

-0.226** 
0.000 

-0.097 
0.056 

-0.597** 
0.000 

สัดส่วนกรรมการอิสระ 
   1.000 

 
-0.037 
0.468 

0.262** 
0.000 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท    1.000 
 

0.318** 
0.000 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวม
ต าแหน่ง      1.000 

 
 
 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression 
Analysis) ของผลของระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) ดังนี้ (1) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) จากการทดสอบพบว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
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ปีที่ 7 ฉบับที่ 3 (มีนาคม 2564)

ปกติ เท่ากับ 8.430 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.378 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 6.311 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(2) ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
จากการทดสอบพบว่า ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ เท่ากับ 5.035 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.226 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 3.595** โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าผู้บริหารระดับสูงไม่มีการ
ควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 (3) คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จาก
การทดสอบพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ 0.677 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.139 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.743 โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.006 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.006 < 0.01) แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (4) สัดส่วนกรรมการ
อิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จากการทดสอบพบว่า สัดส่วนกรรมการ
อิสระมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 0.01 และ 0.05 แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05  และ (5) ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) จากการทดสอบพบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 0.01 และ 0.05 แสดงว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ดัง
ตารางที่ 3 
ตารางท่ี 3 แสดงผลของระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

Coefficientsa 
 

ตัวแบบ 
(Model) 

สัมประสิ
ทธิ์ความ
ถดถอย 

(B) 

ค่า
ความคลาด

เคลื่อน
มาตรฐาน 

(Std. Error) 

สัมประสิท
ธิ์ความ
ถดถอย

มาตรฐาน 
(Beta) 

ค่าสถิติ 
ทดสอบ 

(t) 

ระดับ
นัยส าคัญ

สถิติ
ทดสอบ 

(P-value) 

ค่าสถิติวัด
ค่าสัมพันธ์
ของตัวแปร 

(VIF) 

1 ค่าคงที่ -7.828 2.804  -2.792 0.005  
ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 8.430 1.336 0.378 6.311 0.000 1.578 
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ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่ง 5.035 1.401 0.226 3.595 0.000 1.739 

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 0.677 0.247 0.139 2.743 0.006 1.130 

Adjusted R Square:  0.114     ค่า Durbin-Watson: 1.868      Dependent variable: อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

 
 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression 
Analysis) ของผลของระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ปรากฏดังนี้ 
 (1) คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
จากการทดสอบพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ 
0.989 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.139 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.766 
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.006 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.006 < 0.01) แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (2) ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการทดสอบพบว่า ความเป็น
อิสระของประธานกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ 11.022 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.339 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 5.694 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01          (3) ผู้บริหาร
ระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการ
ทดสอบพบว่า ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
เท่ากับ 11.004 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.339 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 5.422 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 (4) สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการ
ทดสอบพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 
0.01 และ 0.05 แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05  และ (5) ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มี
ผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการทดสอบพบว่า ขนาดคณะกรรมการ
บริษัทมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 0.01 และ 0.05 แสดงว่า
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ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ดังตารางที่ 4 
 
ตารางท่ี 4 แสดงผลของระดับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

Coefficientsa 
 

ตัวแบบ 
(Model) 

สัมประสิ
ทธิ์ความ
ถดถอย 

(B) 

ค่า
ความคลาด

เคลื่อน
มาตรฐาน 

(Std. 
Error) 

สัมประสิทธิ์
ความ
ถดถอย

มาตรฐาน 
(Beta) 

ค่าสถิ
ติ 

ทดสอ
บ 
(t) 

ระดับ
นัยส าคัญ

สถิติ
ทดสอบ 

(P-
value) 

ค่าสถิติวัดค่า
สัมพันธ์ของ
ตัวแปร (VIF) 

1 ค่าคงที่ -11.363 4.063  -2.797 0.005  
คะแนนการก ากับดูแล
กิจการ 0.989 0.358 0.139 2.766 0.006 1.130 

ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 11.022 1.935 339 5.694 0.000 1.578 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการ
ควบรวมต าแหน่ง 11.004 2.029 0.339 5.422 0.000 1.739 

Adjusted R Square:  0.126    ค่า Durbin-Watson: 1.895    Dependent variable: อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion)  
 การก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประเด็นที่สามารถมาอภิปรายผลได้ 2 
ประเด็นดังนี ้ 
 1) การก ากับดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการและผู้บริหารระดับสูงไม่มี
การควบรวมต าแหน่ง มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 และ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Krafft et al. 
(2013) พบว่าบริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีหรือมีการเปลี่ยนแปลงของระดับการก ากับ
ดูแลกิจการ (CGQ index) ที่ดีข้ึนส่งเสริมและผลักดันให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นไปด้วยโดย
วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
และในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ Ammari, Kadria & Ellouze (2014) ค้นพบว่า การ
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แบ่งแยกหน้าที่ระหว่างผู้บริหารระดับสูงและประธานกรรมการมีผลกระทบในเชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทในอัตราที่สูงขึ้น รวมทั้งสร้างความได้เปรียบและสร้างความแข็งแกร่งให้แก่
บริษัท ทั้งนี้ เป็นไปได้ว่าบริษัทที่ได้รับการประเมินและมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับที่
สูง จะมีกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งเป็นเครื่องมือของกระบวนการควบคุม การติดตามและการ
ตรวจสอบการบริหารงานให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ควบคุมและก ากับ
ดูแลตัวแทนหรือผู้บริหารได้อย่างรัดกุม ช่วยลดปัญหาตัวแทนและปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์หรือความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน ตามหลักทฤษฎีตัวแทน (agency 
theory) รวมทั้งการจัดให้มีประธานกรรมการที่มาจากกรรมการอิสระซึ่งไม่มีหน้าที่ในการจัดการ 
การด าเนินงานและไม่มีส่วนได้เสียทางเงินและการบริหารงาน มีความเป็นอิสระจากการควบคุมของ
ผู้บริหาร และมีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร หรือทั้งสอง
ต าแหน่งนี้ไม่เป็นบุคคลเดียวกัน จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหาเรื่องการใช้อ านาจตัดสินใจโดยไม่จ ากัด ลด
ปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ การบริหาร การวางแผนและก าหนดนโยบายต่าง ๆ จึงมี
เป้าหมายเพ่ือประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก ส่งผลให้ทรัพยากรของบริษัทได้ถูกน าไปใช้อย่างมี
ประสิทธิภาพ สร้างความมั่งคั่งและเพ่ิมผลก าไรจากยอดขายและการลงทุนในสินทรัพย์ที่เกิด
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  
 2. สัดส่วนกรรมการอิสระและขนาดคณะกรรมการบริษัท ไม่มีผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bebeji, Mohammed & Tanko (2015) ค้นพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่างขนาดคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัทวัดค่าจาก
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bhagat & Black (2002) ซึ่งพบว่าสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ นั่นคือ บริษัทที่มีความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระที่สูงกว่าไม่ได้ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัด
จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูง
กว่าบริษัทอ่ืนที่มีสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระอยู่ในระดับที่ต่ ากว่า ทั้งนี้เป็นไปได้ว่าคุณภาพการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับกระบวนการบริหารจัดการด้านความสามารถในการท าไรจากยอดขาย การลด
ต้นทุนในการบริหารจัดการ การจัดการภาระผูกพันทางการเงินและการจัดการหนี้สินของบริษัทยัง
ไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ รวมทั้งการน าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไปก่อให้เกิดประโยชน์และ
ผลตอบแทนยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ การน าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไปลงทุนมีความเสี่ยงค่อนข้าง
สูงแต่ความเสี่ยงดังกล่าวอาจจะเกิดผลตอบแทนหรือไม่ได้มีประสิทธิภาพตามคาดหวัง  
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions)  
 1. ข้อเสนอแนะท่ัวไป 
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 การก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรจะต้องมีปรับตัววัดผลรูปแบบอ่ืนที่
แตกต่างจากงานวิจัยนี้ เช่น เพ่ิมตัววัดในมุมมองอ่ืนของผลการด าเนินงานทางการเงิน ได้แก่ Stock 
return, Earning per share: EPS หรือตัววัดอ่ืนของผลการด าเนินงานทางการตลาด อย่างเช่น 
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q), มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic value added: EVA) 
หรือเพ่ิมตัววัดผลด าเนินงานในมิติอ่ืน และท าการศึกษาในกลุ่มธุรกิจอ่ืน อย่างเช่น กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน กลุ่ม MAI ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งการศึกษาซ้ าโดยการขยายเวลา
ในการศึกษา เนื่องจากแต่ละช่วงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชีและการ
เปลี่ยนแปลงของปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลต่อการศึกษาวิจัย ทั้งนี้เพ่ือสะท้อนถึงผลของระดับการก ากับ
ดูแลกิจการให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
 2. ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ข้อมูลสถิติท่ีได้ถูกน ามาใช้อภิปรายผลในภาพกว้าง 
ทั้งนี้การวิจัยครั้งต่อไป ควรใช้วิธีวิจัยแบบผสมผสาน ทั้งวิธีเชิงปริมาณและคุณภาพเข้าด้วยกัน  โดย
ใช้ทั้งการส ารวจร่วมกับการสนทนากลุ่ม หรือสัมภาษณ์เชิงลึก โดยควรมีการรวมรวมข้อมูลเป็นระยะ
ต่อเนื่อง อันจะท าให้ทราบถึงแนวโน้ม เงื่อนไขจและบริบทางธุรกิจของบริษัท แล้วน าข้อมูลต่าง  ๆ 
มาประกอบกันเพ่ือให้ได้ข้อมูลทั้งในภาพกว้างประกอบการพินิจพิเคราะห์ พิจารณาอย่างลุ่มลึก 
ครอบคลุมทุกประเด็นในทุกมิติธุรกิจ เพ่ือน าไปสู่การวางแผน คาดการณ์ พยากรณ์ อย่างถูกต้อง
แม่นย าและการน าไปปรับใช้เขิงนโยบาย เชิงกลยุทธ์ต่อไป 
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