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บทคัดย่อ 

การวิจัยนี้เพ่ือศึกษาผลของการก ากับดูแลกิจ 
การที่มีต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มตัวอย่าง 188 บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการในระดับดีเลิศจนถึงระดับต่ ากว่าระดับดี
ติดต่อกัน ซึ่งมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี งบการเงินและราย 
งานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2551-2560 การ
วิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ ค านวณหาค่าร้อยละ การทดสอบสมมติ 
ฐานใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบ
ขั้นตอน ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่มีคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดีมาก 69 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 36.6% บริษัทที่มีคะแนนอยู่ในระดับ
ต่ ากว่าระดับดี 59 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 31.40% 
บริษัทที่มีคะแนนอยู่ในระดับดีเลิศ 40 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ21.10% และบริษัทที่มีคะแนนอยู่ใน
ระดับดี 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.90% ส่วน
การทดสอบสมมติฐานของคะแนนการก ากับดูแล

กิจการ  (Sig. 14.694**),  ความเป็นอิสระของประ 
ธานกรรมการ  (Sig. 16.297**),  ผู้บริหารระดับสูง
ไม่มีการควบรวมต าแหน่ง  (Sig. 12.497**),  และ
ขนาดคณะกรรมการบริษัท มีผลต่อผลการด าเนิน 
งานทางการเงิน (Sig 5.176**) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่สัดส่วนกรรมการอิสระ
ไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน  
 
ค าส า คัญ : ก า รก า กั บดู แลกิ จกา ร   ผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
Abstract 

This research aims to study the 
corporate governance effects on financial 
performance of the listed companies on 
the Stock Exchange of Thailand. The 
sample consisted of 188 companies with 
the corporate governance scores from 
excellence to below good level, which the 
data was collected from annual data entry

 
1นักศึกษาหลักสูตรดุษฎีบัณฑิต คณะการจัดการ มหาวิทยาลัยชินวัตร 
2อาจารย์ประจ า คณะการจัดการ มหาวิทยาลัยชินวัตร 
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form, financial statements and annual 
report of the listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand during 2008-2017. 
The analysis of data and statistics used in 
quantitative analysis was included the 
percentage and the multiple regression 
analysis was used to test the hypotheses. 
The results of the study show that the 
companies with very good score on the 
corporate governance were 69 companies 
or 36.60%, the companies with below good 
level score were 59 companies or 31.40%, 
the companies with excellence score were 
40 companies or 21.10%, and the 
companies with good score were 20 
companies or 10.90%. The hypothesis 
testing of the corporate governance score 
(Sig. 14.694**), the independence of the 
chairman (Sig. 16.297**), the senior 
executives without merging the position 
(Sig. 12.497**), and the size of the board of 
directors (Sig 5.176**) are all affect the 
financial performance with the statistical 
significance at 0.01. However, the 
proportion of independent directors does 
not affect the financial performance.    
 
Keywords: Corporate Governance, Financial 
Performance, The Stock Exchange of Thailand 
 
บทน า  

ในปี  2543  จากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นเกี่ยวกับเรื่อง 

การทุจริต การคอรัปชั่น การจงใจบิดเบือนข้อมูลข่าว 
สารเพ่ือประโยชน์ส่วนตัวซึ่งเปิดเผยออกมาเป็น
ระยะ ๆ และวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชีย การ
บริหารงานที่ผิดพลาดจนเกิดกรณีการล่มสลายของ
บริษัทขนาดใหญ่ในระดับสากล อย่างเช่น Enron, 
WorldCom, Parmalat เป็นต้น ส่งผลให้เกิดการ
ล้มละลายของธุรกิจคิดเป็นมูลค่ามหาศาล รวมทั้ง
วิกฤตเศรษฐกิจช่วงปี 2540 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย 
ล้วนแล้วแต่มีสาเหตุมาจากการที่องค์กรขาดการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีหรือการก ากับดูแลกิจการที่ไม่
มีประสิทธิภาพ จึงยิ่งสะท้อนให้ทั่วโลกตระหนักถึง
ความส าคัญและความจ าเป็นในการสร้างกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมากยิ่งขึ้นรวมถึงประเทศไทย
ด้วย โดยมุ่งหวังว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วย
ยกระดับคุณภาพการบริหารจัดการของไทย ให้
เทียบเคียงกับประเทศอ่ืนที่มีการพัฒนาทางด้าน
เศรษฐกิจที่สูงกว่าและเพ่ิมขีดความสามารถด้าน
การแข่งขันในตลาดการค้าโลก (Maher & Anderson, 
2000, 1-40) ส าหรับประเทศไทยมีการด าเนินการมา
อย่างต่อเนื่องเพ่ือพัฒนาการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนให้เป็นไปตามหลักการที่ดีภายใต้
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และให้เทียบ 
เคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์กร
ความร่วมมือด้านเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) 
นอกจากนี้ ยังมีการติดตามผลการพัฒนาระบบการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย โดย
จัดให้มีโครงการส ารวจ และรายงานผลการส ารวจ
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย
นับตั้งแต่ปี 2544 เพ่ือติดตาม วัดผล ส่งเสริมและ
กระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนไทยมีการพัฒนาการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีภายในบริษัทอย่างต่อเนื่อง เป็น
รูปธรรมมากยิ่งขึ้น  สอดคล้อง  และเทียบเคียง 
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มาตรฐานในระดับสากล  (The Stock Exchange 
of Thailand, 2016) จากมุมมองของทฤษฎีตัว 
แทน (Agency Theory) อธิบายว่าหากคณะกรรม 
การบริษัทซึ่งอยู่ในฐานะของตัวแทน ไม่ได้ตัดสินใจ
ด าเนินงานเพื่อผลประโยชน์ที่ดีที่สุดให้แก่ผู้ถือหุ้น
หรือเจ้าของกิจการเป็นหลัก เมื่อผลประโยชน์และ
วัตถุประสงค์ไม่สอดคล้องหรือเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันก็ท าให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการได้รับผลตอบแทน
หรือผลประโยชน์น้อยลง เป็นที่มาที่ท าให้มูลค่าของ
กิจการลดลงในระดับที่ควรจะเป็น    (Jensen & 
Meckling, 1976, 305-360) การที่บริษัทจัดให้มี
การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นเครื่องมือหนึ่งที่
สามารถน ามาปรับใช้ในการบริหารงานเพ่ือป้องกัน
และแก้ไขปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและ
ตัวแทน เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นกลไก
ควบคุมการท างานของตัวแทนหรือฝ่ายบริหาร  
เพ่ือให้การบริหารงานมีประสิทธิภาพและน าไปสู่
ความมั่งคั่งสูงสุดแก่บริษัท (McColgan, 2001) 
โดยปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นแนวคิดที่
ได้รับความสนใจทั้งในด้านวิชาการและภาคธุรกิจ
ซึ่งน ามาใช้เชื่อมโยงเข้ากับการบริหารจัดการเพ่ือ
เพ่ิมความเข้มแข็งของกระบวนการควบคุม ติดตาม
และตรวจสอบผลการด าเนินงานให้เป็นไปอย่าง
โปร่งใส เกิดความมั่งคั่งและผลตอบแทนสูงสุด
ให้แก่บริษัท เป็นประเด็นที่ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นและ
นักลงทุนให้ความส าคัญไม่ต่างจากประเด็นด้าน
การเงินและผลตอบแทน ซึ่งหากบริษัทมีมาตรการ
ด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีก็จะส่งผลต่อการ
เติบโต การท าก าไรและผลการด าเนินงานของ
บริษัทโดยรวมที่ดีกว่าของผลการด าเนินงานทาง
การเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

และอัตราผลตอบแทน     ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Khatab et al., 2011, 39-43) ในทางกลับกันความ 
สัมพันธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีและอยู่ในระดับที่สูงมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงาน และประสิทธิภาพ
ในการท าก าไรของบริษัท    (Coskun & Sayilir , 
2012, 59-64) ส าหรับประเทศไทยบริษัทที่อยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยที่ระดับการก ากับ
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีและอยู่ ในระดับที่สู ง ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนิน 
งานและประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัท  

ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาการก ากับดูแล
กิจการ ซึ่ งหน่วยงานก ากับดูแลและผู้บริหาร
กิจการให้ความส าคัญ อันจะช่วยยกระดับคุณภาพ
ด้านการบริหารจัดการและยังช่วยลดการเกิดปัญ 
หาตัวแทน (Agency Problem) อันท าให้มูลค่า
ของกิจการลดลงหรือเป็นกลไกเ พ่ิมขีดความ 
สามารถด้านการแข่งขันท าให้ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทดีขึ้น หรือเป็นเพียงการก ากับดูแลกิจ 
การที่ดีจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูง
ตามไปด้วยหรือไม่ ผลการวิจัยในครั้งนี้จะช่วย
ยืนยันความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี ผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้เป็นแนวทาง
ในการปฏิบัติงานอย่างจริงจังและเป็นรูปธรรม 
ก่อให้เกิดการพัฒนากลไกการก ากับดูแลกิจการ
อย่างต่อเนื่องให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแล
กิจการในระดับสากล ซึ่งจะเป็นเครื่องมือส่งเสริม
ภาพลักษณ์ที่ดี สร้างความเชื่อมั่นด้านการลงทุน
ให้แก่นักลงทุนทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ 
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อันจะน าไปสู่เสถียรภาพทางการเงินให้กับธุรกิจ
และตลาดทุนของประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค ์

เพ่ือศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ขอบเขตการวิจัย 

เนื้อหาในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
การจดทะเบียนและท าการส ารวจการก ากับดูแล
กิจการในระหว่างปี พ.ศ. 2551-2560 เป็นบริษัทที่
ผ่านหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ส าหรับ
การพิจารณาและการประเมินการก ากับดูแลกิจ 
การของบริษัทจดทะเบียนไทยของกลุ่มบริษัทที่มี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับ
ดีมาก ระดับดีและระดับที่ต่ ากว่าระดับดีติดต่อกัน
ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2560 รวมจ านวนทั้งสิ้น 
188 บริษัท 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

การทบทวนวรรณกรรมของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
เพ่ือน ามาพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดในการวิจัยซึ่ง
สามารถสรุปตัวแปรที่จะใช้ ในการศึกษาวิจัย
ดังกล่าวดังนี้ 

แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นระบบที่จัดให้มีกระบวนการ
และโครงสร้างของภาวะผู้น าและการควบคุมของ
กิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความ
โปร่งใส สร้างความสามารถในการแข่งขัน เพ่ือ

รักษาเงินลงทุน เพ่ิมคุณค่าให้ผู้ถือหุ้นในระยะยาว
ภายใต้กรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยค านึงถึงผู้มีส่วน
ได้เสียและสังคมโดยรวม ส าหรับหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทยมีการพัฒนามา
อย่างต่อเนื่องและเพ่ือให้สอดคล้องกับมาตรฐาน
การก ากับดูแลกิจการของกลุ่ม OECD และมี
โครงการส ารวจเพ่ือการติดตาม วัดผลและส่งเสริม
ให้บริษัทจดทะเบียนไทยพัฒนากลไกการก ากับ
ดูแลกิจการอย่างต่อเนื่อง โดยแบ่งเนื้อหาเป็น 5 
หมวด ประกอบด้วย หมวด 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 
สัดส่วน 15% หมวด 2 การปฏิบัติที่เท่าเทียมกัน
ต่อผู้ถือหุ้น สัดส่วน 10% หมวด 3 บทบาทของผู้มี
ส่วนได้เสีย สัดส่วน 20% หมวด 4 การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใสสัดส่วน 20% และ หมวด 
5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สัดส่วน 35%  
ซึ่งการก ากับดูแลกิจการที่ดีตามการประเมินของ
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(IOD) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ให้ค่าน้ าหนักในสัดส่วนหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมโดยมีค่าคะแนนเท่ากับ 35% ซึ่งเป็น
ค่าสัดส่วนที่มีค่าสูงสุด เนื่องจากคณะกรรมมีบทบาท
ส าคัญในการขับเคลื่อนธุรกิจและเป็นกลไกผลักดัน
ให้เกิดการตัดสินใจและปฏิบัติตามนโยบายธุรกิจ
และการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือบรรลุวัตถุประ 
สงค์ของธุรกิจในปีของการด าเนินงานนั้นๆ  

สรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการเป็นกระบวนการ
ควบคุม ติดตาม ผลการด าเนินการของกิจการให้
เป็นไปอย่างโปร่งใส ถูกต้องเชื่อถือได้ ลดความเสี่ยงใน
การด าเนินงานเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายของกิจการซึ่ง
ต้องใช้การประเมิน 5 หมวด ประกอบไปด้วย (1) 
สิทธิของผู้ถือหุ้น (2) การปฏิบัติที่เท่าเทียมกันต่อผู้
ถือหุ้น (3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (4) การ
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เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ (5) ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยในประเทศไทยจะ
ให้ค่าน้ าหนักและคะแนนในหมวดที่ (5) ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการสูงสุดซึ่งมีบทบาท
ส าคัญในการประ เมินการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งเทศไทย 
(Thai Institute of Directors, 2016) 

ผลการด าเนินงานของบริษัท     (Firm’s 
performance) ผลการด าเนินงานของบริษัทเป็น
ผลลัพธ์ที่ เกิดจากกระบวนการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ เป็นตัวชี้วัดส าคัญในการประเมิน
ความส าเร็จของการบริหารจัดการธุรกิจ  โดย
สามารถวัดได้จากการเพ่ิมขึ้นของผลการด าเนิน 
งานของบริษัททั้ งจากการเพ่ิมขึ้นของผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและผลการด าเนินงานทาง
การตลาด เพ่ือเป็นการสร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุน ความมั่งคั่งต่อ
บริษัทและเกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยัง

ผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม รวมทั้ง
สร้างเสถียรภาพทางการเงินให้แก่บริษัทอันจะน าไปสู่
ความส าเร็จที่ยั่งยืนนั้นจะวัดจากผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน (Financial performance) เป็นการวัดผล
ลัพธ์ที่สามารถประเมินผลการประกอบกิจการ 
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของบริษัทและความสามารถของ
บริษัทในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนให้แก่
ผู้ถือหุ้น (Pongwiritthon, 2017)  

การวัดผลการด าเนินงานของบริษัทที่ผู้วิจัย
น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ วัดค่าจากผลการด า 
เนินงานทางการเงินโดยใช้ อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin: NPM) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (Return On Assets: ROA) อัตรา
ผลตอบแทนต่ อส่ วนของผู้ ถื อหุ้ น  (Return On 
Equity: ROE) จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยว 
ข้องน ามาประยุกต์ใช้กับงานวิจัย สามารถเขียน
เป็นกรอบแนวคิดในการวิจัย ดังภาพที่ 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

การก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) 

 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ  

(CGR) 
 

ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 
(Independence of Chairman) 

 

สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(Independent Directors) 

 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
(Financial performance) 

 อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
(NPM) 

 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) 
 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) 

 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
(Board Size) 

 
ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวม

ต าแหน่ง (Chief Executive Officer 
non-duality) 

 

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดการวิจัย (Conceptual framework) 
 

H1 

H3 

H5 

H2 

H4 
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ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยทั้งสิ้น 5 
สมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที่ 2 : ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที่ 3 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที่ 4 : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที่ 5 : ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่งมีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 
รูปแบบการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นวัดผลของการก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
มีวิธีการวิจัยดังนี้ 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
วิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีการจดทะเบียนและท าการส ารวจ
การก ากับดูแลกิจการในระหว่างปี  พ.ศ. 2551-
2560 โดยใช้วิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ
เจาะจง เป็นบริษัทที่ผ่านหลักเกณฑ์และเงื่อนไข
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเป็นไป
ตามหลักเกณฑ์ส าหรับการพิจารณา และการประ 
เมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ไทยของกลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจ 
การในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับที่
ต่ ากว่าระดับดีติดต่อกันระหว่างปี  พ.ศ. 2551-
2560 รวมจ านวนทั้งสิ้น 188 บริษัท 

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล   เป็น 

การรวบรวมข้อมูลหลักฐานการมีอยู่จริงในฐานข้อ 
มูลที่มีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tools) จากแบบแสดงราย 
การข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)   งบการเงินและ
รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2551-
2560 รวมเวลา 10 ปี ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยสามารถแบ่ง
ออกได้เป็น 

1. ตัวแปรอิสระ คือ การก ากับดูแลกิจการ ซึ่ง
ประกอบด้วย (1) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
เป็นคะแนนซึ่งได้รับจากการส ารวจและประเมิน
ระดับของการก ากับดูแลกิจการ โดยบริษัทที่มี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ (ช่วง
คะแนน 90-100) แทนค่าด้วย 3 ระดับดีมาก (ช่วง
คะแนน 80-89) แทนค่าด้วย 2 ระดับดี  (ช่วง
คะแนน 70-79) แทนค่าด้วย 1 และระดับที่ต่ ากว่า
ระดับด ี(ช่วงคะแนนต่ ากว่า 70 ลงไป) แทนค่าด้วย 
0 แทนด้วยตัวแปร CGR (2) ความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการ (Independence of Chairman) ใช้
วัดความเป็นอิสระของผู้ที่ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการ โดยการพิจารณาว่าผู้ที่ด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการนั้นมีรายชื่อเป็นกรรมการอิสระ
หรือไม่ แทนด้วยตัวแปร INDCHAIR โดยก าหนดเป็น 
Dummy Variables ดังนี้ บริษัทที่มีประธานกรรม 
การเป็นกรรมการอิสระก าหนดค่าเป็น 1 และ
บริษัทที่ไม่มีประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ
ก าหนดค่าเป็น  0 (3) สัดส่ วนกรรมการอิสระ 
(Independent Directors) ใช้วัดสัดส่วนของจ านวน
กรรมการอิสระเมื่อเทียบกับจ านวนกรรมการทั้ง 
หมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร INDDIREC วัด
ค่าตัวแปรโดย INDDIREC (ร้อยละ) =  จ านวน



วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรรภูมิ 
319 

กรรมการอิสระ  x 100/จ านวนกรรมการบริษัท
ทั้งหมด (4) ขนาดคณะกรรมการบริษัท (Board 
Size) ใช้วัดจ านวนกรรมการบริษัททั้งหมดที่บริษัท
จัดให้มี แทนด้วยตัวแปร BSIZE และ (5) ผู้บริหาร
ระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง (Chief Executive 
Officer Non-duality) ใช้วัดค่าการที่ผู้บริหารระดับ 
สูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง โดยพิจารณาว่าบริษัท
มีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการ
และประธานฝ่ายบริหาร (กรรมการผู้จัดการใหญ่) 
หรือไม่ แทนด้วยตัวแปร CEODUA โดยก าหนด
เป็น Dummy Variables ดังนี้  บริษัทมีการแบ่ง 
แยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและประธาน
ฝ่ายบริหารก าหนดค่าเป็น 1 และบริษัทไม่มีการ
แบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหารก าหนดค่าเป็น 0  

2. ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานทางการ 
เงิน (Financial performance) ได้แก่  1.) อัตรา 
ส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) 2.) อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets 
: ROA) และ 3.) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (Return On Equity : ROE)  

3. การวิเคราะห์ข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูลและ
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยการหาค่า
ค านวณหาค่าร้อยละ (Percentage) การวิเคราะห์

การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise 
multiple regression analysis)     เพ่ือทดสอบ
สมมติฐาน โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.01 เพ่ือให้ได้ตามความมุ่งหมายตามกรอบแนว 
คิดของการวิจัยที่ก าหนดโดยพิจารณาถึงราย 
ละเอียดที่ครอบคลุมความมุ่งหมาย โดยได้น า
ประยุกต์จากแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 
ผลการวิจัย  

ผลการศึกษาข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัทจดทะ 
เบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ ง
ประเทศไทยที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการติด 
ต่อกันระหว่างปี 2551-2560 พบว่าส่วนใหญ่จะ
เป็นบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ใน
ระดับดีมาก 69 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 36.6% 
รองลงมาจะเป็นบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการอยู่ในระดับต่ ากว่าระดับดี 59 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 31.40% บริษัทที่มีคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการอยู่ในระดับดีเลิศ 40 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 21.10% และบริษัทที่มีคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการอยู่ในระดับดี 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
10.90% ดังตารางที่ 1

 
ตารางท่ี 1 แสดงจ านวนและค่าร้อยละของบริษัทจ าแนกตามข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท 

ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 

บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ 40 21.10 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก 69 36.60 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดี 20 10.90 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ต่ ากว่าระดับดี 59 31.40 

รวม 188 100.00 
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การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระทั้งหมด ต้องท าการการตรวจสอบ 3 
ขึ้นตอน โดยเริ่มจากขั้นตอนแรกเพ่ือหาค่าสัมประ 
สิทธิ์สหสัมพันธ์ ถ้าหากค่าสัมพันธ์มีค่ามากกว่า 
0.50 แสดงว่าไม่มีความสัมพันธ์กันของตัวแปรอิสระ
ไม่สามารถน าข้อมูลไปวิเคราะห์ในขั้นตอนที่สอง แต่
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในการวิจัยครั้งนี้อยู่ในช่วง
ระหว่าง -0.502 – 0.400 แสดงว่ามีความสัมพันธ์
กันของตัวแปรอิสระและสามารถน าข้อมูลไป
วิ เคราะห์ในขั้นตอนที่สองเป็นการวิ เคราะห์ค่า 

Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าค่า VIF น้อยกว่า 
10 แสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถน ามาวิเคราะห์ใน
ล าดับขั้นที่สาม ซึ่งผลการวิเคราะห์ได้ค่า VIF อยู่
ระหว่าง 1.108 – 1.586 และน ามาตรวจสอบใน
ขั้นตอนสุดท้ายด้วยวิธี วิ เคราะห์ค่ า  Durbin-
Watson โดยมีเงื่อนไขค่าอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 
2.50 ซึ่งแสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไม่มีอัตตะ
สัมพันธ์ในข้อมูล ผลจากการวิเคราะห์ค่า Durbin-
Watson มีค่าเท่ากับ 1.781 ดังตารางที่ 2 โดย
สามารถน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่การวิเคราะห์ 

 
ตารางที่ 2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ความเป็น
อิสระของประธานกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารระดับสูงไม่มีการ
ควบรวมต าแหน่ง 
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คะแนนการก ากับดูแล
กิจการ (CGR) 

1.000 -0.119** 0.336** 0.307** 0.400** 1.304 

ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ (Independence 
of Chairman) 

 1.000 -0.150** 
0.014** 
0.278 

-0.502** 1.356 

สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(Independent Directors) 

  1.000 -0.047* 0.225** - 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
(Board Size) 

   1.000 0.117** 1.586 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการ
ควบรวมต าแหน่ง  
(CEO non-duality) 

    1.000 1.108 
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การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน 
การวิเคราะห์สมมติฐานโดยการวิเคราะห์การ

ถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple 
Regression Analysis) ในแต่ละสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน จากการทด 
สอบสมมติฐานพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจ 
การมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ 
2.507 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
เท่ากับ 0.209  และค่าสถิติทดสอบ  t  เท่ากับ 
14.694 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t 
(p-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 
0.01) แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผล
ต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  

สมมติฐานที่ 2 : ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 
จากการทดสอบสมมติฐานพบว่าความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ เท่ากับ 6.468 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.236 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 16.297 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t (p-value ของ t) เท่ากับ 0.000 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

สมมติฐานที่ 3 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงิน จากการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (p-value ของ t) 

มากกว่า 0.01 แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

สมมติฐานที่ 4 : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน จากการทด 
สอบสมมติฐานพบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมี
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ .341 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 
0.068 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 5.176 โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (p-value ของ 
t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.01 (Sig.=0.000<0.01) แสดงว่าขนาด
คณะกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการด าเนิน งาน
ทางการเงิน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

สมมติฐานที่ 5 : ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่งมีผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 
จากการทดสอบสมมติฐานพบว่า ผู้บริหารระดับสูง
ไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ เท่ากับ 5.363 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนมาตรฐาน เท่ากับ 0.196 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 12.497 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t (p-value ของ t) เท่ากับ 0.000 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าผู้บริหารระดับสูง
ไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่อผลการด าเนิน 
งานทางการเงิน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 ดังตารางที่ 3 
 
อภิปรายผลการวิจัย  

1. ผลการด าเนินงานของการก ากับดูแลกิจการที่
มีต่อ  ผลการด าเนินงาน ทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียน   ในตลาดหลักทรัพย์     แห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 3 แสดงผลของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน Coefficientsa 

 
ตัวแบบ 
(Model) 

สัมประสิทธิ์
ความถดถอย 
(B) 

ค่าความคลาด
เคลื่อน
มาตรฐาน 
(Std. Error) 

สัมประสิทธิ์
ความถดถอย
มาตรฐาน 
(Beta) 

ค่าสถิติ 
ทดสอบ 
(t) 

ระดับ
นัยส าคัญของ
สถิติทดสอบ 
(P-value) 

1 
 

ค่าคงที่ -4.675 0.739  -6.325 0.000 

คะแนนการก ากับดูแล
กิจการ 

2.507 0.171 0.209 14.694** 0.000 

ความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการ 

6.468 0.397 0.236 16.297** 0.000 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการ
ควบรวมต าแหน่ง 

5.363 0.429 0.196 12.497** 0.000 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท 0.341 0.066 0.068 5.176** 0.000 

Adjusted R Square: 0.128                                 Dependent variable: ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 
ค่า Durbin-Watson:  1.781 

 
พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตราส่วน
ก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Krafft et al. 
(2013) ว่าบริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดี
หรือมีการเปลี่ยนแปลงของระดับการก ากับดูแล
กิจการ (CGQ index) ที่ดีขึ้นส่งเสริมและผลักดัน
ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นไปด้วยโดยวัด
จากมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) อัตราผลตอบ 
แทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนก าไร
สุทธิ ทั้งนี้ เป็นไปได้ว่าบริษัทที่ได้รับการประเมิน
และมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับที่สูง

จะมีกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งเป็นเครื่องมือ
ของกระบวนการควบคุม การติดตามและการตรวจ 
สอบการบริหารงานให้เป็นไปอย่างโปร่งใส และมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ควบคุมและก ากับดูแล
ตัวแทนหรือฝ่ายบริหารได้อย่างรัดกุม ป้องกันและ
ช่วยลดปัญหาตัวแทนและปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์หรือความขัดแย้งระหว่างตัวการและ
ตัวแทน ตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
อันน าไปสู่ความมั่งคั่งสูงสุดแก่บริษัท (McColgan, 
2001) และส่งผลให้ทรัพยากรของบริษัทได้ถูกน า 
ไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ เกิดประสิทธิผลตรงตาม
เป้าหมาย ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ที่มีส่วนได้
เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม สร้างความมั่งคั่งและ
เพ่ิมผลก าไรจากยอดขายและการลงทุนในสินทรัพย์ ที่
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เกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น มีความ สามารถในการใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์เพ่ือสร้างก าไรได้คุ้มค่าและมี
ประสิทธิภาพ มีความสามารถในการท าก าไรของผู้
ถือหุ้นและชี้ให้เห็นว่าบริษัทจะมีรายได้หรือผลตอบ 
แทนแก่ผู้ถือหุ้นในอัตราที่สูงกว่าบริษัทที่มีคะแนน
การก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับที่น้อยกว่า 

2. ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตรา 
ส่ วนก าไรสุทธิ  (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.01 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Hussin & Othman (2012:1-22) ค้นพบว่า กลไก
การก ากับดูแลกิจการในส่วนของความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ นั่น
คือ การที่บริษัทจัดให้มีประธานกรรมการที่ เป็น
กรรมการอิสระนั้นจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของ  ผู้ถือหุ้น (ROE) มีอัตราที่สูงขึ้นซึ่งจะท าให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานโดยรวมที่ดีขึ้นด้วยทั้ ง 
นี้ เป็นไปได้ว่าบริษัทที่มีประธานกรรมการที่มาจาก
กรรมการอิสระซึ่งไม่มีหน้าที่ในการจัดการ การ
ด าเนินงานและไม่มีส่วนได้เสียทางเงินและการ
บริหารงาน มีความเป็นอิสระจากการควบคุมของ
ผู้บริหาร และในส่วนที่มีการแบ่งแยกหน้าที่
ระหว่างประธานกรรมการ  และประธานฝ่ายบริ 
หาร หรือทั้งสองต าแหน่งนี้ ไม่เป็นบุคคลเดียว 
กัน จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหาเรื่องการใช้อ านาจตัดสินใจ
โดยไม่ จ ากั ด  ลดปัญหาความขั ดแย้ งด้ านผล 
ประโยชน์ การบริหาร การวางแผน และก าหนด
นโยบายต่าง ๆ จึงมีเป้าหมายเพ่ือประโยชน์ของ

บริษัทเป็นหลักอันน าไปสู่ผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่ดีและสูงกว่าบริษัทที่ไม่ได้จัดให้มีประธาน
กรรมการที่เป็นกรรมการอิสระ 

3. ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตราส่วน
ก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sunday (2008: 
16-28) พบว่าบริษัทที่ได้จัดให้มีขนาดของคณะ 
กรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่เป็นไปตามหลัก 
เกณฑ์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีแสดงถึงการ
ก ากับดูแลกิจการในด้านความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดค่าจากอัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) ของบริษัทในอัตราที่สูงขึ้น รวมทั้งสร้าง
ความได้เปรียบและสร้างความแข็งแกร่งให้แก่
บริษัท ทั้งนี้ เป็นไปได้ว่าการที่บริษัทมีคณะกรรม 
การบริษัทที่มีขนาดใหญ่หรือมีจ านวนกรรมการ
มากยิ่งแสดงว่าคณะกรรมการบริษัทจะยิ่งมีความ
หลากหลายของทักษะความรู้และประสบการณ์ที่
หลากหลายแตกต่างกัน ซึ่งคณะกรรมการบริษัท
ถือได้ว่ามีบทบาทส าคัญยิ่งในการขับเคลื่อนการ
บริหารงาน ก ากับ ติดตาม  และตรวจสอบการ
ด าเนินงานให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดและสามารถ
บรรลุเป้าหมายที่ก าหนดไว้อันน าไปสู่ความมั่งคั่ง
และประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษัท ผู้ถือหุ้นและผู้มี
ส่วนได้เสียอ่ืนๆ แล้ว คณะกรรมการบริษัทยังมี
ส่วนช่วยผลักดันให้ เกิดการตัดสินใจและการ
ปฏิบัติงานตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีได้
อย่างมีประสิทธิภาพและเป็นรูปธรรมมากกว่า
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บริษัทที่มีขนาดคณะกรรมการบริษัทขนาดเล็กกว่า
หรือมีจ านวนกรรมการที่น้อยกว่า 

4. ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดค่าโดยใช้
อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sunday 
(2008:16-28), Pongwiritthon et al. (2017:224-
239) พบว่าการที่บริษัทไม่มีการควบรวมต าแหน่ง
ของผู้บริหารระดับสูงซึ่งเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดีแสดงถึงการก ากับดูแล
กิจการในด้านความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดค่าจาก
อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของ
บริษัทในอัตราที่สูงขึ้น รวมทั้งสร้างความได้เปรียบ
และสร้างความแข็งแกร่งให้แก่บริษัท ทั้งนี้ เป็นไป
ได้ว่าการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการ
และประธานฝ่ายบริหารหรือทั้งสองต าแหน่งนี้ไม่
เป็นบุคคลเดียวกัน จะไม่ก่อให้เกิดปัญหาเรื่องการ
ใช้อ านาจตัดสินใจโดยไม่จ ากัดไม่เกิดปัญหาความ
ขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ ดังนั้น การตัดสินใจ
เพ่ือการบริหารงาน การวางแผนและก าหนดนโย 
บายต่างๆ ในการด าเนินงานจึงมี เป้าหมายเพ่ือ
ประโยชน์ของบริษัทเป็นหลักอันน าไปสู่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินที่ดีขึ้นและสูงกว่าบริษัทที่ไม่มี
การแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหาร 

5. สัดส่วนกรรมการอิสระ  ไม่มีผล   ต่อผลการ 
ด าเนินงานทางการเงิน ซึ่งวัดค่าจากใช้อัตราส่วน
ก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE)สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Sunday 
O.K. (2008: 16-28) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนของกรรมการอิสระในจ านวนคณะกรรม 
การทั้งหมดของบริษัทกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิ และในท านอง
เดียวกันกับผลการศึกษาของ Pham, Suchard & Zein 
(2011: 371-386) ผลการศึกษากลับไม่พบความสัม 
พันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท นั่นคือ บริษัทที่มีสัดส่วนของ
กรรมการอิสระที่สูงกว่าไม่ได้ท าให้ผลการด าเนิน 
งานของบริษัทซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงกว่ากิจการอ่ืนที่มีสัด 
ส่วนจ านวนกรรมการอิสระอยู่ในระดับที่ต่ ากว่า
ทั้งนี ้เป็นไปได้ว่าแม้บริษัทจัดให้มีสัดส่วนกรรมการ
อิสระเมื่อเทียบกับจ านวนกรรมการบริ ษัททั้งหมด
ในสัดส่วนที่สูงกรรมการทุกคนสามารถแสดงความ
คิดเห็นและตัดสินใจได้อย่างเป็นอิสระ แต่เนื่อง 
จากกรรมการอิสระไม่มีส่วนได้เสียในผลการด าเนิน 
งานของบริษัทจึงอาจเป็นไปได้ว่าความทุ่มเทในการ
บริหารยังมีน้อย ประกอบกับคุณภาพการตัดสินใจ
เพ่ือสร้างความได้เปรียบด้านการแข่งขันและความ 
สามารถในการท าไรยังไม่มีประสิทธิภาพเท่าที่ควร
และบริษัทยังต้องแบกรับต้นทุนที่เพ่ิมขึ้นจากการ
ว่าจ้างกรรมการอิสระกลุ่มนี้เพ่ือเข้ามาบริหารงาน
ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีในส่วนของความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการซึ่งส่งผลให้ผลก าไร
ของบริษัทลดน้อยลง  
 
สรุป  

ผลของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนิน 
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งานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ คะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 
และผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมี
ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน แต่สัดส่วน
กรรมการอิสระไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงิน ดังภาพที่ 2   

ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยควรปฏิบัติตามแนวทางของ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีตามเงื่อนไขและ
เครื่องมือที่ส าคัญในการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้มี
ส่วนได้เสีย (stakeholders) ทุกฝ่าย และต้องมี
การ พัฒนาการก ากับดูแลกิจการที่ ดี ควรให้
สอดคล้องกับสถานการณ์และสภาพแวดล้อมที่มี

การเปลี่ยนแปลง ส่งเสริมให้มีนโยบายเกี่ยวกับ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการอย่างชัดเจน
และเป็นรูปธรรมทั้งในด้านภาวะผู้น า วิสัยทัศน์ที่
กว้างไกลหลากหลายมิติ คุณสมบัติที่หลากหลาย 
การปฏิบัติหน้าที่อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร
จัดการ เพ่ือเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่บริษัท 
เพ่ิมศักยภาพของกระบวนการก ากับดูแล ติดตาม
และตรวจสอบให้การด าเนินงานเป็นไปอย่าง
โปร่งใส ลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน ซึ่งเป็นอีก
หนึ่ งปัจจัยที่ ส าคัญในการเ พ่ิมและยกระดับ
ศักยภาพด้านการแข่งขันและเป็นพ้ืนฐานส าคัญใน
การปรับปรุงประสิทธิภาพและเพ่ิมประสิทธิผลใน
การประกอบธุรกิจ 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ** หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
     หมายถึง มีผล  (+  = แปรผันตรง,  -  = แปรผกผัน) 
     หมายถึง ไม่มีผล   

ภาพที่ 2 แสดงผลของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 

การก ากับดูแลกิจการ 
 

     ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวม  +
ต าแหน่ง (Sig. 12.497**) 

 

      คะแนนการก ากับดูแลกิจการ      + 

(Sig. 14.694**) 

 
 ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ + 

(Sig. 16.297**) 

 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 

         ขนาดคณะกรรมการบริษทั      + 

(Sig. 5.176**) 

 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
(Financial Performance) 
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
1. ท าการปรับตัววัดผลในรูปแบบอ่ืนที่แตกต่าง

จากงานวิจัยนี้ เช่น เพ่ิมตัววัดในมุมมองอ่ืน เช่น 
Stock return, Earning per share: EPS ห รื อ 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic value 
added: EVA) หรือเพ่ิมตัววัดผลด าเนินงานในมิติ
อ่ืน รวมทั้งการศึกษาซ้ าโดยการขยายเวลาใน
การศึกษา เนื่องจากแต่ละช่วงเวลาอาจมีการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชีและการ
เปลี่ยนแปลงของปัจจัย อ่ืน ๆ ที่มีผลต่อการ
ศึกษาวิจัย ทั้งนี้เพ่ือสะท้อนถึงผลของการก ากับ
ดูแลกิจการให้ชัดเจนมากยิ่งข้ึน 

2. ควรมีการมุ่งเน้นการท าความเข้าใจและ
น าเสนอผลการด าเนินงานในภาพรวม โดยเฉพาะ
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของผู้บริหาร โดย
เปรียบเทียบกับนโยบายคณะกรรมการ เป้าหมาย
ของบริษัท การก ากับดูแลกิจการให้มีความชัด

ชัดเจนมากยิ่งขึ้นว่ามีผลต่อผลการด าเนินงาน หรือ
มีปัจจัยใดบ้างที่มีผลที่สอดคล้องหรือแตกต่าง
อย่างไร 

3. การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ข้อมูล
สถิติที่ได้ถูกน ามาใช้อภิปรายผลในภาพกว้าง ทั้งนี้
การวิจัยครั้งต่อไป ควรใช้วิธีวิจัยแบบผสมผสาน 
ทั้งวิธีเชิงปริมาณและคุณภาพเข้าด้วยกัน โดยใช้ทั้ง
การส ารวจร่วมกับการสนทนากลุ่ม หรือสัมภาษณ์
เชิงลึก โดยควรมีการรวมรวมข้อมูลเป็นระยะ
ต่อเนื่อง อันจะท าให้ทราบถึงแนวโน้ม เงื่อนไขและ
บริบททางธุรกิจของบริษัท แล้วน าข้อมูลต่างๆ มา
ประกอบกันเ พ่ือให้ ได้ข้อมูลทั้ ง ในภาพกว้า ง
ประกอบการพินิจพิเคราะห์ พิจาณาอย่างลุ่มลึก 
ครอบคลุมทุกประเด็นในทุกมิติธุรกิจ เพ่ือน าไปสู่
การวางแผน คาดการณ์ พยากรณ์ อย่างถูกต้อง
แม่นย า และการน าไปปรับใช้เขิงนโยบาย เชิงกล
ยุทธ์ต่อไป 
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