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บทคัดยอ

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับ

ผลการดําเนินงาน และผลกระทบของสถานการณ COVID-19 ที่มีต อกลไกการกํากับดูแลกิจการ

และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณเก็บรวบรวมขอมูล 4 ป ระหวางป 2561-2564 จํานวน 404 ตัวอยาง 

โดยผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม 

และอัตรากําไรสุทธิ สถิติท่ีใช คือ การวิเคราะหเชิงพรรณนา การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ และวิเคราะห

ความแตกตางดวยวิธี Chow test ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05

 ผลการศึกษาพบวา กลไกการกํากับดูแลกิจการรวมกับตัวแปรควบคุมทุกตัวแปรสามารถอธิบาย

ผลการดําเนินงานของกิจการได โดยจํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามและจํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม ในขณะที่โครงสรางผูถือหุนใหญมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
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กับอัตรากําไรสุทธิ ผลการวิเคราะหความแตกตางชวงกอนและระหวางสถานการณ COVID-19 ไมมี

ความแตกตางกันยกเวนอัตรากําไรสุทธิ และผลการวิเคราะหความแตกตางของแบบจําลองจําแนก

ตามตวัแปรทีว่ดัผลการดาํเนนิงานแตละชวงเวลาดวยวธิ ีChow test ในระหวาง 2 ชวงเวลาทกุแบบจาํลอง

แตกตางกัน โดยอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับกลไกการกํากับดูแลกิจการ

เพิ่มสูงขึ้นในชวงเวลาที่เกิดสถานการณ COVID-19

คําสําคัญ: กลไกการกํากับดูแลกิจการ ผลการดําเนินงาน อุตสาหกรรมบริการ สถานการณ COVID-19

ABSTRACT

 The purpose of this study was to study the relationship between the mechanisms 

of corporate governance and performance and the impact of the COVID-19 situation on 

corporate governance mechanisms and the performance of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand in the service industry. This is a quantitative analysis, collecting 

4 years of data from 2018-2021 with 404 samples. The performance is measured by 

the return on equity, return on assets, and net profit margin. The statistics used were 

descriptive analysis, multiple regression analysis, and the Chow test at a statistical 

significance level of 0.05.

 The results of the study found that the corporate governance mechanism 

with all controlled variables can explain the performance. The number of meetings of 

the Board of Directors is inversely related to the return on assets. Whereas the number of 

meetings of the Audit Committee is related to the return on assets in the same direction. 

In addition, the major shareholder is inversely related to the net profit margin. The results 

of the difference analysis before and during the COVID-19 situation were not different 

except for the net profit margin. The results of the different analyses of the models are 

classified by variables that measure performance for each period by the Chow test method. 

The return on equity is correlated with higher corporate governance mechanisms during 

the COVID-19 situation.

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Service Industry, COVID-19
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บทนํา

 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) เปนเครื่องมือสําคัญที่ชวยยกระดับ

คุณภาพการบริหารกิจการใหบรรลุเปาหมาย 

มีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้น และสราง

มูลคาเพิ่มใหแก กิจการอยางยั่งยืน ส งผลให

หนวยงานที่เกี่ยวของผลักดันใหกิจการมีกลไก

การกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อสรางความเชื่อมั่น

แกผูมีสวนไดสวนเสีย โดยมีรายงานทางการเงิน

ที่มีมาตรฐานและการเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส

ตรวจสอบได ทําใหเกิดคุณคาแกผูถือหุนและกิจการ 

Phannarong (2010) ตลอดจนสรางความไดเปรียบ

ทางการแขงขนั (Khanthong & Keerati-angkoon, 

2017) โดยแบ งกลไกการกํากับดูแลกิจการ

ออกเปนกลไกภายนอก เชน การเขาครอบงํา

กิ จการ โดยปรป  กษ   การแข  ง ขัน ในตลาด 

และกลไกภายใน เชน โครงสรางคณะกรรมการ 

คุณสมบัติของคณะกรรมการ คาตอบแทนผูบริหาร 

(Farinha, 2003) โดยคณะกรรมการบริษัท

มีบทบาทที่ สําคัญอยางยิ่งในกลไกการกํากับ

ดูแลกิจการ เนื่องจากคณะกรรมการบริษัท

ถือเป นตัวแทนของผู  ถือหุ นโดยทําหน า ท่ีใน

การกํากับและควบคุมใหผู บริหารดําเนินงาน

ตามเปาหมายที่กําหนดไว (Prachuabmoh, 

M e e j a i s u e ,  S a k u l i t s a r i y a p o r n  & 

Jarupathirun, 2018) ซึ่งการศึกษาที่ผานมา

ได มีการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ

พบว ามีความสัมพันธ กับผลการดํา เนินงาน

ของกิจการและชวยสรางผลตอบแทนใหแกผูลงทนุ 

(Hodgson, Lhaopadchan & Buakes, 2011) 

จากประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทที่เพิ่มขึ้น 

(Gompers, Ishii & Metrick, 2003; Brown & 

Caylor, 2004) ผานกลไกสาํคญัของการกาํกบัดแูล 

อาท ิความเปนอสิระของคณะกรรมการ (Rajeevan 

& Ajward, 2019) จํานวนของคณะกรรมการ 

(Jensen, 1993) โครงสรางของผูถือหุน (Bhagat 

& Bolton, 2008) เปนตน

 จากสถานการณแพรระบาดของ COVID-19 

ในขณะนี้กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงและสงผล

กระทบที่ สํ าคัญอย  า งยิ่ งต  อความสามารถ

ในการดําเนินงานตอเนื่องของกิจการ (Pansamut & 

Boonyanet, 2021) ซึ่งหลายภาคสวนลวนไดรับ

ผลกระทบจากสถานการณนี้ โดยเฉพาะธุรกิจ

ภาคบริการ อาทิ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจทองเที่ยว 

ธุ รกิจสายการบิน เนื่ องจากหลายประเทศ

มีการออกมาตรการควบคุมการแพรระบาดของ 

COVID 19 ทําใหประชาชนตองลดกิจกรรม

ทางสังคม การเดินทางไปยังสถานที่ตาง ๆ ลดลง 

สงผลกระทบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของโลก รวมถงึประเทศไทยเองกไ็ดรบัผลกระทบนี้

เชนกัน 

 การศึกษาครั้งนี้ เกิดจากคําถามสําคัญ

ของผูวจัิยวา “ความสัมพันธระหวางกลไกการกาํกบั

ดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของธุรกิจบริการ

มีความแตกตางและมีผลกระทบจากสถานการณ 

COVID-19 หรือไมอยางไร” ซ่ึงจากการทบทวน

งานวิจัยที่มีผู ศึกษายังคอนขางจํากัดเฉพาะใน

ตางประเทศ ดงันัน้ ผูวจิยัจงึทาํการศกึษาผลกระทบ

ของสถานการณ COVID-19 ที่มีผลตอกลไก

การกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย กลุมอตุสาหกรรมบรกิาร ในชวงระยะ

เวลา 4 ป ตั้งแตป 2561 – 2564 เพื่อใหครอบคลุม

ชวงระยะเวลากอนและระหวางการเกดิสถานการณ 

COVID-19 เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติและเปนขอมูล

ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนและหนวยงาน

ที่เกี่ยวของได

วัตถุประสงค

 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลไก

การกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเ นินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย แห ง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ

 2) เพื่อศึกษาผลกระทบของสถานการณ 

COVID-19 ที่มีตอกลไกการกํากับดูแลกิจการ

และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย กลุมอตุสาหกรรม

บริการ

ทบทวนแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

 ทฤษฎีตัวแทน

 Jensen & Meckling (1976) ไดอธิบาย

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จากมุมมอง

ที่วามนุษยทุกคนมีแรงผลักดันที่มักจะกระทําการ

เพื่อผลประโยชนของตนเอง โดยสมมติฐานเบื้องหลัง

คอื ความขดัแยงดานผลประโยชนระหวางผูบรหิาร

และเจาของกิจการ โดยเจาของหรือผูถือหุนท่ีเปน

ตัวการ (Principal) ตองการใหบริษัทมีกําไร

และไดผลประโยชนสงูสดุ เพือ่ใหบรษิทัมผีลตอบแทน

สงูสดุคุมคากบัสิง่ทีล่งทนุ สวนผูบรหิารมกัตดัสนิใจ

เพื่อประโยชนสูงสุดใหกับตนเองมากกวากิจการ 

ดังนั้น บริษัทมหาชนซึ่งมีผู ถือหุ นจํานวนมาก

จึงอาศัยความสัมพันธของทฤษฎีนี้ในการกําหนด

ระบบและกลไกการดําเนินงาน เนื่องจากผูถือหุน

เปนตัวการและฝายบริหารเปนตัวแทนตางมี

ความพงึพอใจในวตัถปุระสงครวมกนัเพือ่ประโยชน

สูงสุดของกิจการและผลตอบแทนที่จะสูงขึ้น 

(Prachuabmoh et al., 2018)

 กลไกการกํากับดูแลกิจการ

 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance: CG) เปนระบบที่มีการจัดการ

กระบวนการและโครงสรางของความสัมพันธ

ระหวางคณะกรรมการบรษิทัและผูถอืหุนเพือ่สราง

ศักยภาพในการแขงขัน รวมทั้งการควบคุมกิจการ

ให มีการบริหารงานตามหน าที่ที่ รับผิดชอบ

อยางโปรงใส ภายใตกรอบจริยธรรมที่ดี อันจะนําไปสู

การสรางความเติบโตใหกับกิจการ และเพิ่มคุณคา

ใหกับผู ถือหุ นในระยะยาว โดยคํานึงถึงสังคม

โดยรวมและผูมีสวนไดเสียอื่น (Phannarong, 

2010) กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย 

โครงสรางของกรรมการ ไดแก จํานวนคณะกรรมการ 

สัดสวนความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 

ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการ

บริหารมิใชคนเดียวกัน และโครงสรางของผูถือหุน 

(Pongpanpattana, 2015)

 โครงสรางผูถือหุน

 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีตองคํานึงถึง

ความสําคัญตอสิทธิและประโยชนของผูถือหุน

อยางเทาเทียมกัน (Pongpanpattana, 2015) 

โครงสรางผู ถือหุ นสามารถสะทอนปญหาหรือ

ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกบัผูบริหาร อาจแบงเปน 

1) โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว ผูลงทุน

จะถือหุนไมมากเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน
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มักพบในประเทศที่พัฒนาแลว และ 2) โครงสราง

การถือหุ นแบบกระจุกตัว ที่ผู ถือหุ นมีสัดสวน

ในการถือหุนที่สูงและผูถือหุนมีความสัมพันธหรือ

เกีย่วของกนั ซึง่มกัพบในกจิการแถบเอเซยีและยโุรป

บางประเทศ โดยรูปแบบของโครงสรางผูถือหุน

มีผลต ออํานาจในการควบคุมและแทรกแซง

การบริหารงานของกิจการได (Prachuabmoh 

et al., 2018)

 โครงสรางคณะกรรมการ

 บทบาทคณะกรรมการเป นตัวแทน

ของผู ถือหุ นแตงตั้งจากท่ีประชุมผู  ถือหุ นใหญ 

มีหนาที่ในการกํากับดูแลกิจการใหเปนไปตาม

วัตถุประสงคและเปาหมายที่กําหนด (Wongsathep

& Chancharat, 2021) เพื่อใหเกิดประโยชน

สูงสุดแกกิจการและผู ถือหุ น ซึ่งประสิทธิภาพ

ของคณะกรรมการบริษัทพิ จารณาได  จาก

ผลการดําเนินงานของบริษัท Chaleampong, 

Petchchedchoo & Kumauprom (2019) 

พบวา จํานวนของคณะกรรมการท่ีมีจํานวนมาก

จะทําใหมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ในขณะท่ี 

P r on gw i t t a y a go rn ,  Hen s awang  & 

Siriwattanakul (2019) พบวา กิจการที่มี

คณะกรรมการขนาดใหญอาจพบปญหาการทาํงาน

รวมกันสงผลกระทบตอการดําเนินงานและมูลคาหุน 

นอกจากนั้นสัดสวนของกรรมการอิสระมีความ

สัมพันธเชิงบวกตอผลการดําเนินงานของกิจการ

อยางมีนัยสําคัญ (Kruerattikarn, 2014)

 กระบวนการของคณะกรรมการ

 การประชุมเป นกระบวนการสําคัญ

ของการกํากับดูแลกิจการเพื่อรวมระดมความคิด

และหาขอสรุปรวมกันเพื่อวางแผนและแนวทาง

ปฏบิตัใิหแกฝายบรหิาร การประชมุทีถ่ีแ่ละบอยครัง้

จะชวยใหคณะกรรมการมีความเขาใจในกิจการ

มากขึน้ทาํใหการปฏบิติังานคาํนงึถงึผูลงทนุมากขึน้ 

และสามารถนํามาใช  ในการกําหนดกลยุทธ 

ของกิจการได (Chaleampong et al., 2019) 

ขณะที่ Kruerattikarn (2014) และ Sabsombat 

et al. (2020) จํานวนครั้งของการจัดประชุม

มีความสัมพันธ  เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน

ของสนิทรพัย เนือ่งจากการประชมุบอยครัง้จะมผีล

ตอประสิทธิภาพการตัดสินใจของคณะกรรมการ

ที่มีผลตอการดําเนินงานและทําใหมูลคากิจการ

ลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ Wongsathep & 

Chancharat (2021) จํานวนครั้งของการประชุม

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา

ผลตอบแทนของสวนของเจาของ อาจเปนเพราะ

การประชุมบอยเปนผลจากกิจการมีปญหาเพิ่มขึ้น 

เชนเดียวกบั Sangaungkanawin (2017) จํานวนคร้ัง

ของการประชุมที่เพ่ิมขึ้นมาจากผลการดําเนินงาน

ที่ไมดีและมีความสัมพันธตรงกันขามกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

 งานวิจัยที่เกี่ยวของ

 Khatib & Nour (2021) ศึกษาผลกระทบ

ของสถานการณ COVID-19 ท่ีมีผลตอการกํากับ

ดูแลกจิการและความสัมพันธกบัผลการดําเนนิงาน

ของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศมาเลเซยี ระหวาง

ป 2562-2563 แตกตางอยางไมมนียัสาํคญัระหวาง

สองชวงเวลาที่ศึกษา โดยขนาดของคณะกรรมการ

ไม  ได มีผลต อผลการดํา เนินงาน ในขณะที่

ความหลากหลาย (เพศ) ของคณะกรรมการมีผลตอ

การเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานอยางมี

นัยสําคัญ เมื่อเทียบกับกอนเกิดสถานการณ
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 Pimkeeree et al., (2019) ศึกษา

การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน

ในกลุ ม SET100 โดยมีตัวแปรประกอบดวย 

ความเปนอิสระของกรรมการ การจัดทํารายงาน

ความยั่งยืน สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ อายุ

ของประธานฝายบริหาร อัตราการเจริญเติบโต

ของกิจการ สัดสวนผู ถือหุ นสถาบัน ขนาดของ

สํานักงานสอบบัญชี และสัดสวนของผู ถือหุ น

รายใหญ พบวา มคีวามสมัพนัธกบัมลูคาของกจิการ

ท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุนสะทอนกลไก

การกํากับดูแลกิจการที่เปนผลจากการบริหารงาน

ของฝายบริหาร

 Saengarvut (2019) ศึกษาความสัมพันธ

ผลการดาํเนินงานและมลูคากจิการตามราคาตลาด

กับการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน MAI 

ด วยแบบจําลองโครงสร างพบความสัมพันธ 

เชงิสาเหต ุโดยขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ

เชิงลบ คาตอบแทนกรรมการและคาธรรมเนียม

การสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวก ในขณะท่ี

โครงสรางของผูถือหุนไมมีความสัมพันธ

 Sabsombat et al. (2020) ไดศึกษา

ความสัมพันธการกาํกบัดูแลกจิการกบัมลูคากจิการ

ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET100 พบวา กลไก

ภายในการกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงลบ

ตอมูลคากิจการ ในขณะที่สัดสวนการถือหุ น

ของกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคา

กิจการที่วัดดวย (Tobin’s Q)
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กรอบแนวคิดของการวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย
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ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ตัวแปร

ตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)
กลไกภายใน (Internal) :
โครงสรางคณะกรรมการ (Board structure)
 BSIZ Board size 
 BIND Board Independent 
 

 DUAL CEO-Chairman Duality Roles  
 

 ACS Audit Committee size 

คุณลักษณะของกรรมการ (Board Membership)
 BFQ Board financial qualification

กระบวนการของกรรมการ (Board Process)
 BM Board meeting
 ACM Audit Committee meeting

กลไกภายนอก (External)
 OWN Ownership Structure
 

จํานวนของคณะกรรมการบริษัท (คน)
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 
             จํานวนกรรมการอิสระ (คน)
= 
      จํานวนกรรมการบริษัททั้งหมด (คน)

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการบริษัท
และประธานกรรมการบริหาร เปนตัวแปรหุน 
(Dummy Variable) โดย
 0 แทน  ไมควบตําแหนง 
 1 แทน  ควบตําแหนง
จํานวนของคณะกรรมการตรวจสอบ (คน)
  

จํานวนกรรมการที่มีวุฒิการศึกษาดานการเงิน บัญชี 
และเศรษฐศาสตร (คน)

จํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (ครั้ง)
จํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(ครั้ง)

รอยละการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก

คําอธิบายชื่อตัวแปร
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ตัวแปรตาม (Dependent Variable)
ผลการดําเนินงานของกิจการ (Firm Performance) 
 ROE Return on Equity 
 

 ROA Return on Asset 
 

NPM Net Profit Margin 

ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable)
 ASSET  ASSET 
 LEV LEVERAGE 

อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 

             กําไรสุทธิ (บาท)
= 
       สวนของผูถือหุนเฉลี่ย (บาท)

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม 

           กําไรสุทธิ (บาท)
= 
      สินทรัพยรวมเฉลี่ย (บาท)

อัตรากําไรสุทธิ

         กําไรสุทธิ (บาท)
= 
        ยอดขายรวม (บาท)

ขนาดของกจิการ ใชลอการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัยรวม
โครงสรางทางการเงนิวดัระดบัความเสีย่งวดัดวยอตัราสวน
หนี้สินตอสินทรัพย 

        หนี้สินรวม (บาท)
= 
       สินทรัพยรวม (บาท)

ตารางที่ 1 (ตอ)

ตัวแปร คําอธิบายชื่อตัวแปร
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ระเบียบวิธีวิจัย

 การวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) เพื่อทําการวิเคราะห

ความสัมพันธและเปรียบเทียบความแตกตาง

ระหวางชวงกอนและในสถานการณ COVID-19 

ของตัวแปรที่ใชวัดกลไกการกํากับดูแลกิจการ

และผลการดําเนินงานตามตารางที่ 1 โดยมีวิธี

ดําเนินการวิจัย ดังนี้

 การเก็บรวบรวมและแหลงขอมูล

 ขอมลูทีใ่ชเปนขอมลูทตุยิภมู ิ(Secondary 

data) เก็บรวบรวมขอมลูจากงบการเงนิ แบบแสดง

รายการขอมูลประจาํป (แบบ 56-1) จากฐานขอมลู

ของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (SETSMART) 

และขอมูลเผยแพรสําหรับนักลงทุนในเว็ปไซต 

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ระยะเวลา 4 ป ตั้งแตป 2561-2564 โดยไมรวม

บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ และบริษัทที่มี

ขอมลูไมครบถวนสมบรูณ ทาํใหไดบรษิทัทีน่าํมาใช

วิเคราะหรวมจํานวนทั้งสิ้น 404 บริษัท-ป (Firm-

Year) ดังนี้

 สถิติที่ใชวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 

 1) สถิ ติ เชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) ใชวิเคราะหลักษณะขอมูลเบื้องตน

ของตัวแปร ไดแก คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด 

(Minimum)  ค า เฉลี่ ยของข อมูล (Mean) 

และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

 2) สถติเิชงิอนมุาน (Inferential Statistics) 

วิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน 

(Pearson’s Correlation Coefficient) พิจารณา

ความสัมพันธ ระหวางตัวแปร และวิเคราะห

ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ดวยวิธีการนําตัวแปรเขาทั้งหมด (Enter Method) 

เพ่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธิเ์ชงิพหกุารตัดสินใจ

(Adjusted R2) สาํหรบัการอธบิายความสมัพนัธกลไก

การกํากับดูแลกับผลการดําเนินงานของกิจการ

ทีว่ดัดวย 1) อตัราผลตอบแทนของสวนของผูถอืหุน 

(ROE) 2) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม 

(ROA) และ 3) อัตรากําไรสุทธิ (NPM) โดยมี

แบบจําลองการวิเคราะห ดังนี้

 FP
i,t
 = β

0
 + β

1
BSIZ

i,t
 + β

2
BIND

i,t
 

  + β
3
DUAL

i,t
 + β

4
ACS

i,t
 

  + β
5
BFQ

i,t
 + β

6
BM

i,t
 + β

7
ACM

i,t
 

  + β
8
OWN

i,t
 + β

9
ASSET

i,t
 

  + β
10
LEV

i,t
 + ε.........…………(1)

  โดย FP
i,t  

คือ ผลการดําเนินงานของ

กจิการ (FP) บริษทั i ปที ่t ทีว่ดัดวย อตัราผลตอบแทน

สวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยรวม (ROA) และ อัตรากําไรสุทธิ (NPM)

 3) การวิเคราะหความแตกตางของกลไก

การกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานโดยใช

คาสถิติ t-test เปรียบเทียบชวงกอนกับในชวง

สถานการณ COVID-19 กําหนดเปนตัวแปรหุน 

(Dummy Variable) ใหคา 0 แทนชวงกอน

สถานการณ (ป 2561-2562) และคา 1 แทน

ชวงระหวางเกิดสถานการณ (ป 2563-2564) 

และนาํมาวเิคราะหดวยวธิ ีChow test เพือ่ทดสอบ

ความแตกตางของแบบจําลองสมการถดถอย

เชงิพหจุาํแนกตามตวัแปรทีใ่ชวดัผลการดาํเนนิงาน

ที่แบงขอมูลออกเปน 2 ชวงเวลา ที่ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ .05
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ปที่ 17 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565)

สรุปผลการวิจัย

 การวิเคราะหขอมูลพื้นฐาน

 ผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานผลการ

ดําเนินงาน (Firm Performance) และกลไก

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

แสดงดังตารางที่ 2 ดังนี้

 ผลการวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐานผลการ

ดําเนินงาน (Firm Performance) ตามตาราง

ที่ 2 อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) 

มีคาเฉล่ีย 0.026 (SD 0.623) อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวม (ROA) มีคาเฉล่ีย 0.062 (SD 

0.121) อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาเฉลี่ย 0.659 

(SD 44.217)

ตารางที่ 2 ผลการวเิคราะหขอมลูพืน้ฐานผลการดาํเนนิงานและกลไกการกาํกบัดแูลกจิการ ป 2560 - 2564

n

404

404

404

404

404

404

404

404

404

404

404

-11.229

-0.451

-267.060

5

0

0

2

1

3

2

13

1.746

0.642

338.930

18

1

6

5

19

29

22

99

0.026

0.062

0.659

10.426

0.411

0.329

3.126

4.842

7.817

5.770

62.169

0.623

0.121

44.217

2.565

0.088

0.544

0.368

2.411

3.642

2.530

17.334

Firm Performance

 - ROE

 - ROA

 - NPM

Corporate Governance

CG Internal factors

 - Board structure

   BSIZ

   BIND

   DUAL

   ACS

 - Board Membership

   BFQ

 - Board Process

   BM

   ACM

CG External factors

   OWN

Min. Max. Mean SD
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 สํ าหรับกลไกการกํ ากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) ตามตารางที ่2 แบงเปน

กลไกภายในและกลไกภายนอก ดังนี้

 1) กลไกภายใน

  โครงสรางคณะกรรมการ (Board 

Structure) ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

มีคาเฉล่ีย 10.426 (SD 2.565) ความเปนอิสระ

ของคณะกรรมการบริษัทมีค า เฉลี่ย 0.411 

(SD 0.088) การควบตําแหนงประธานกรรมการ

บริษัทและประธานกรรมการบริหารมีคาเฉลี่ย 

0.329 (SD 0.544) และจํานวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีคาเฉลี่ย 3.126 (SD 0.368) 

  คุณลักษณะของกรรมการ (Board 

Membership) จํานวนกรรมการที่มีวุฒิการศึกษา

ดานการเงินมีคาเฉลี่ย 4.842 (SD 2.411) 

  กระบวนการของกรรมการ (Board 

Process) จํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการ

บรษิทัมคีาเฉลีย่ 7.817 (SD 3.642) และจาํนวนครัง้

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ย 

5.770 (SD 2.530)

 2) กลไกภายนอก 

  โครงสร างผู ถือหุ นใหญมีค าเฉลี่ย 

62.169 (SD 17.334)

ตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlations Coefficient) ระหวางตัวแปร

  จากขอมูลในป 2560 - 2564

** ระดับนัยสําคัญ .01 (2-tailed) * ระดับนัยสําคัญ .05 (2-tailed)

ROE

ROA

NPM

BSIZ
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BFQ
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VIF
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-.006
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1
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.372**
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.215**
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1
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-.011

.014

.009
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1

.003
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.069

-.118*

.076

-.045

-.025

1.048

1

.067

-.053

-.035

-.006

.049

.037

1.071

1

.104*

.309**

.024

.332**

.282**

1.324

1

.360**

.001

.180**

-.008

1.189

1

-.040

.305**

.045

1.365

1

-.002

-.047

1.013

1

.317**

1.652

1

1.189
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ปที่ 17 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565)

 วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

 จากตารางที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlations 

Coefficient) เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรแบงตามตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงาน 

พบวา

 อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 

(ROE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ไดแก 

จาํนวนคณะกรรมการตรวจสอบ จาํนวนครัง้ประชมุ

คณะกรรมการบรษิทั จาํนวนครัง้ประชมุคณะกรรมการ

ตรวจสอบ โครงสรางผู ถือหุ นใหญ ในขณะที่

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความเปนอิสระ

ของคณะกรรมการบริษัท และการควบตําแหนง

ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการ

บริหาร จํ านวนกรรมการที่มี วุฒิการศึกษา

ดานการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

 อัตราผลตอบแทนของสนิทรพัยรวม (ROA) 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ไดแก การควบ

ตําแหนงประธานกรรมการบริษัทและประธาน

กรรมการบริหาร จํานวนครัง้ประชมุคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ในขณะที่ตัวแปรอื่น ๆ มีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขาม

 อัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกัน ไดแก ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 

จาํนวนคณะกรรมการตรวจสอบ จาํนวนครัง้ประชมุ

คณะกรรมการตรวจสอบ ในขณะที่ตัวแปรอื่น ๆ 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

 เมือ่พจิารณาความสมัพนัธระหวางตวัแปร

กลไกการกํากับดูแลกิจการซึ่งเปนตัวแปรอิสระ 

พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงสุดอยูที่ 0.566 

เปนความสัมพันธระดับปานกลาง เมื่อตรวจสอบ

ความสัมพันธรวมเชิงเสน (Multicollinearity) 

โดยการวเิคราะห Variance Inflation Factor (VIF) 

มีคาอยูระหวาง 1.013 – 1.773 ไมเกิน 10 ถือวา

ไมมปีญหาความสมัพนัธรวมเชงิเสนระหวางตัวแปร

อิสระกันเอง (Bepari, 2015) 

 การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ

 ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุจําแนก

ตามแบบจําลองของการวัดผลการดําเนินงาน

ตามตารางที่ 4 พบวา 

 1. แบบจําลองที่ 1 วัดผลการดําเนินงาน

ดวยอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) 

มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) 

เทากับ 0.069 หรือตัวแปรกลไกการกํากับดูแล

กิจการทุกตัวมีความสัมพันธ  ท่ี ใช อธิบายผล

การดําเนินงานรอยละ 6.90 

 2. แบบจําลองที่ 2 วัดผลการดําเนินงาน

ดวยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) 

มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) 

เทากับ 0.069 หรือรอยละ 6.90 โดยจํานวนคร้ัง

การประชุมคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

ในทศิทางตรงกนัขาม คาสมัประสทิธิถ์ดถอย -0.005 

ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ .01 หรืออาจกลาวไดวา 

หากบริษัทมีการประชุมบอยครั้งจะมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยรวมลดลง ในขณะที่

จาํนวนครัง้ในการประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน คาสัมประสิทธิ์

ถดถอย 0.006 ทีร่ะดบันยัสาํคญัทางสถติ ิ.05 แสดงวา

หากมกีารประชมุคณะกรรมการตรวจสอบบอยครัง้
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จะมีผลตออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม

เพิ่มขึ้น ซึ่งทั้งสองตัวแปรเปนกลไกภายในของ

การกํากับดูแลกิจการที่เปนดานกระบวนการ

 3. แบบจําลองที่ 3 วัดผลการดําเนินงาน

ดวยอัตรากําไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์

การตัดสินใจ (Adjusted R2) เทากับ 0.071 หรือ

รอยละ 7.10 โดยโครงสรางผูถือหุนใหญซึ่งเปน

กลไกภายนอกของการกํากับดูแลกิจการมีความ

สัมพันธในทิศทางตรงกันขาม คาสัมประสิทธิ์

ถดถอย -0.337 ทีร่ะดบันยัสาํคญัทางสถติ ิ.01 หรอื

อาจกลาวไดวาหากรอยละของการถือหุนของผูถือ

หุนรายใหญเพิ่มขึ้นมีผลตออัตรากําไรสุทธิที่ลดลง 

 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 

(Adjusted R2) พบวา ตัวแปรของกลไกการกํากับ

ดูแลกิจการทุกตัวร วมกันสามารถอธิบายผล

การดําเนินงานของกิจการไดคอนขางใกลเคียงกัน 

โดยสามารถอธิบายอัตรากําไรสุทธิไดดีที่สุด ทั้งนี้

อาจตองคํานึงถึงความคลาดเคลื่อนมาตรฐานจาก

การประมาณคา (Standard Error of Estimate) 

ของแตละแบบจําลองประกอบดวย
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ปที่ 17 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565)
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห t-test

Variables

ROE

ROA

NPM

BSIZ

BIND

DUAL

ACS

BFQ

BM

ACM

OWN

ASSET

LEV

202

202

202

202

202

202

202

202

202

202

202

202

202

0.079

0.071

7.757

10.436

0.408

0.312

3.149

4.683

7.530

5.847

61.921

8.680

0.396

0.213

0.094

21.777

2.519

0.086

0.464

0.421

2.292

3.747

2.775

17.304

1.810

0.196

-0.027

0.053

-6.438

10.416

0.414

0.347

3.104

5.000

8.104

5.693

62.416

8.779

0.436

0.853

0.142

57.832

2.616

0.090

0.614

0.306

2.520

3.519

2.263

17.404

1.608

0.230

0.107

0.019

14.195

0.020

-0.006

-0.035

0.045

-0.317

-0.574

0.153

-0.495

-0.099

-0.040

1.723

1.544

3.265

0.077

-0.743

-0.640

1.218

-1.322

-1.588

0.609

-0.287

-0.583

-1.874

0.086

0.123

0.001*

0.938

0.458

0.523

0.224

0.187

0.113

0.543

0.775

0.560

0.062

n
Prior COVID-19

Mean MeanSD SD
Mean Diff. t-test p-value

Between COVID-19

** ระดับนัยสําคัญ .01, * ระดับนัยสําคัญ .05

 จากตารางท่ี 5 เปนผลการวิเคราะห

ความแตกตางของตัวแปรท่ีใชวัดกลไกการกํากับ

ดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของกิจการ

ตามชวงเวลาของสถานการณ COVID-19 พบวา 

กลไกการกาํกบัดแูลกจิการทัง้สองชวงเวลาดงักลาว

ไมมคีวามแตกตางกนัเชนเดยีวกบัอตัราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนของสวน

ของผูถอืหุนทีใ่ชเปนตวัแปรในการวดัผลการดาํเนนิงาน

ของกจิการ ยกเวน อตัรากาํไรสทุธมิคีวามแตกตางกนั

ระหวางสองชวงเวลา ทีร่ะดบันยัสาํคญัทางสถติ ิ.01
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ปที่ 17 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565)

 จากตารางที่  6  ผลการวิ เ คราะห 

ความแตกตางของแตละแบบจําลองที่ใชอธิบาย

ความสัมพันธ ของผลการดําเนินงานกับกลไก

การกํากับดูแลกิจการดวยวิธี Chow test โดยแบง

ขอมูลออกเปน 2 กลุมตามชวงระยะเวลาของการ

เกิดสถานการณ COVID-19 พบวา ความสัมพันธ

ของผลการดําเนินงานกับกลไกการกํากับดูแล

กิจการกอนสถานการณ (Prior COVID-19) 

และระหวางสถานการณ (During COVID-19) 

มีความแตกตางกันทั้ง 3 แบบจําลอง ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ .05 

ตารางที ่6 ผลการวเิคราะหความแตกตางดวยวิธ ีChow test

Model
Pool

Model 1 (FP = ROE)

Model 2 (FP = ROA)

Model 3 (FP = NPM)

0.069

0.069

0.071

0.011

0.056

0.102

0.115

0.051

0.054

16.026

2.799

8.142

0.002*

0.002*

0.000*

Prior COVID-19 DuringCOVID-19 F p-value

Adjusted R2 Chow test

* ระดับนัยสําคัญ .05

ภาพที่ 2 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) อธิบายผลการดําเนินงานของกิจการ
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 นอกจากนัน้ เมือ่เปรยีบเทยีบคาสมัประสทิธิ์

การตัดสินใจ (Adjusted R2) ในแตละชวงเวลา

ของสถานการณตามตารางที ่6 และภาพที ่2 พบวา 

ชวงระหวางสถานการณ COVID-19 กลไกการกาํกบั

ดูแลกิจการมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวมและอัตรากําไรสุทธิที่ลดลง 

ในขณะทีก่ลไกการกาํกบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธ

กับอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น 

แตอย างไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ

ของทุกแบบจําลองคอนขางตํ่าแสดงใหเห็นวา

อาจมีตัวแปรหรือปจจัยอื่นนอกเหนือจากตัวแปร

กลไกการกํากับดูแลกิจการ

 อภิปรายผลการวิจัย

 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางกลไก

การกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน พบวา 

กลไกการกํากับดูแลกิจการรวมกับตัวแปรควบคุม

รวมทุกตัวแปรสามารถใชอธิบายความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของกิจการ โดยจํานวนครั้ง

ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปน

กลไกภายในของการกํากับดูแลกิจการมีความ

สมัพนัธในทศิทางตรงกนัขามกบัอตัราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวม สอดคลองกับงานวิจัยของ 

Sabsombat et al (2020) Kruerattikarn (2014) 

และ Vafes (1999) ที่การประชุมมีจํานวนครั้งมาก

จะมีผลตรงกันขามกับประสิทธิภาพการตัดสินใจ

ของคณะกรรมการท่ีส งผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงานท่ีทําใหมลูคากจิการลดลง แตไมสอดคลอง

กับผลการศึกษาของ Evans and Weir (1995) 

การประชุมเพิ่มข้ึนจะทําใหคณะกรรมการเขาใจ

การดําเนินงานและคํานึงถึงผูลงทุนมากข้ึน ซึ่งสง

ผลดีตอผลการดําเนินงาน ในขณะที่จํานวนคร้ัง

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความ

สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวมสอดคลองกับ Songjarearn 

(2019) แสดงใหเห็นวาการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่บอยครั้งจะสงผลดีตอการดําเนินงาน

ของบริษัท อาจเนื่องด วยบทบาทหนาที่ของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีหนาที่ทวนสอบรายงาน

ทางการเงินเพื่อใหความเห็นที่สําคัญและจําเปน

ตอการบริหารงาน ตลอดจนตรวจสอบระบบควบคมุ

ภายในใหมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ ดงันัน้ การประชมุทีถ่ี่

และบอยครัง้จะทาํใหฝายบรหิารไดรบัขอเสนอแนะ

ไปใชในการดําเนินงานไดอยางทันทวงที สําหรับ

กลไกภายนอกของการกํากับดูแลกิจการ พบวา 

โครงสรางผู ถือหุ นใหญมีความสัมพันธทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตรากําไรสุทธิ อาจกลาวไดวา

หากรอยละของการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ

เพิม่ขึน้มผีลตออตัรากาํไรสทุธทิีล่ดลง ซึง่ไมสอดคลอง

กบัผลการศกึษาของ Laoworapong, Supattarakul 

and Fredric (2015) และ Han & Suk (1998) 

ที่พบวา การถือหุนของผูลงทุนรายใหญที่มีสัดสวน

เพิ่มขึ้นสงผลทําใหผลการดําเนินงานของบริษัท

เพิ่มขึ้น

 ผลการศึกษาผลกระทบของสถานการณ 

COVID-19 ที่มีตอกลไกการกํากับดูแลกิจการ

และผลการดําเนินงาน โดยเปรียบเทียบชวงกอน

และระหวางชวงเกิดสถานการณ COVID-19 

เ พ่ือพิจารณาว ากลไกการกํากับดูแลกิจการ

ชวงระหวางที่เกิดสถานการณจะสงผลตอการ

ดําเนินงานแตกตางไปจากเดิมหรือไม โดยเมื่อ

ทําการวิเคราะหตัวแปรแตละตัวแปรแลวพบวา

กลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน
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ปที่ 17 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2565)

ทัง้ 2 ชวงเวลาดงักลาวไมมคีวามแตกตางกนัยกเวน

อตัรากาํไรสทุธ ิในขณะท่ีการวิเคราะหความแตกตาง

ของแตละแบบจําลองที่ใชกลไกการกํากับดูแล

กิจการในการอธิบายความสัมพันธของผลการ

ดาํเนินงานพบวาแตกตางกนัในระหวาง 2 ชวงเวลา

ทุกแบบจําลอง โดยคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ

ของแบบจําลองที่วัดผลการดําเนินงานดวยอัตรา

ผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนมีคาเพิ่มสูงขึ้น

ในชวงสถานการณ COVID-19 ซึ่งอาจกลาว

โดยสรุปไดว า การที่กิจการมีระบบและกลไก

การกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถปรับเปลี่ยนให

สอดคลองกับสถานการณที่เปลี่ยนแปลงจะสงผล

ตอการดําเนินงานของกิจการได

ขอเสนอแนะ

 1. ขอเสนอแนะเพือ่การนาํไปใช นกัลงทนุ

ควรตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลท่ีมีการ

เปดเผยเกี่ยวกับระบบและกลไกการกํากับดูแล

กิจการ สําหรับใชในการประเมินประสิทธิภาพ

การบริหารและดําเนินงาน การบริหารความเส่ียง

ทีอ่าจเกดิขึน้ ประกอบการพจิารณาตดัสนิใจรวมกบั

ขอมูลทางการเงิน 

 2. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย หนวยงาน

กํากับที่เกี่ยวของนําผลการศึกษาใชเปนแนวทาง

ในการพจิารณากาํหนดหลกัเกณฑ ระเบยีบ ขอบงัคบั

และแนวปฏิบัติเกี่ยวกับบทบาทหนาที่และความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทใหสามารถ

ปรบัตวัไดภายใตปจจยัการเปลีย่นแปลง (Corporate 

resilience) ไดอยางเหมาะสม

 3. ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

ควรเก็บรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมหลังชวงการเกิด

สถานการณ COVID-19 เพื่อวิเคราะหและติดตาม

ผลกระทบของสถานการณดังกลาว รวมถึงศึกษา

เปรยีบเทยีบขอมลูในกลุมอตุสาหกรรมอืน่ และวดัผล

การดําเนินงานดวยมูลคากิจการทางการตลาด

นอกเหนือจากมูลคาทางบัญชี
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