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บทคัดย่อ
	 การวิิจััยเร่ื่�องความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรจากการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทท่ี่�
จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย มีีวัตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาถึงึ ปัจจััยการ
กำำ�กับดููแลกิิจการที่่�มีีอิทธิิพลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริษัิัทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย โดยได้้ใช้้อัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์เ์ป็็นตััวชี้�วััด
ถึึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร กลุ่่�มตัวอย่่าง ได้้แก่่ บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยท่ี่�มีีข้้อมููลในช่่วงปีี พ.ศ. 2558–2562 ครบถ้้วน จำำ�นวน 
600 บริิษััท เป็็นระยะเวลา 5 ปี รวมทั้้�งสิ้้�นจำำ�นวน 3,000 ตัวอย่่าง และใช้้การวิิเคราะห์์
ความถดถอยเชิิงพหุในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ผลการวิิจััย พ บว่่า ปั จจััยการกำำ�กับดููแล
กิิจการ ได้้แก่่ ร้้ อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อั นดัับแรก ร้้ อยละของการถืือหุ้้�นของ
กรรมการบริิษััท และผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทมีีอิทธิิพลต่่ออััตรา
ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ของบริิษััทในทิิศทางเดีียวกัน และจำำ�นวนครั้้�งการประชุุม
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คณะกรรมการบริิษััทมีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ของบริิษััทในทิิศทาง
ตรงกัันข้้าม ณ ระดัับความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 99% ในขณะท่ี่� จำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััท และ
ค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัิัทมีีอิทธิิพลต่อ่อััตราผลตอบแทนจากสินิทรัพย์ข์องบริษัิัท
ในทิิศทางเดีียวกัน ณ ระดัับความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 95% อย่่างไรก็็ตามสัดส่่วนของกรรมการท่ี่�
ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ และ
จำำ�นวนกรรมการอิิสระไม่่มีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์ข์องบริิษััทในการ
วิิจััยครั้้�งน้ี้�
คำำ�สำำ�คัญ :	ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร; การกำำ�กับดููแลกิิจการ; บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียน

ในตลาดหลักทรัพย์์

Abstract
	 A study on Corporate Governance to Profitability of the Listed 
Companies on the Stock Exchange of Thailand, the purpose of this studying 
is to examine the Corporate Governance factors influence to the 
Profitability of the listed companies. The return on asset ratio is used as 
a measurement to profitability. The sample consisted of 600 listed 
companies during the year 2015 – 2019, totaling 3,000 samples, and using 
multiple regression analysis to analyze. The results exhibited that 
Corporate Governance factors as percentage of the top 5 major 
shareholders, percentage of board of directors’ shareholding and Corporate 
Governance assessment scores influenced positively to the return on 
assets at 99% confidence level. But the board of director’s meeting was 
negatively. While the board of director number and compensations 
influenced positively to the return on assets at 95% confidence level. 
However, there were not the influences between the proportion of non-
executive directors, merger of chairman and president, number of 
independent directors and the return on assets.
Keywords : Profitability; Corporate Governance; Listed Companies
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บทนำ�
	 การลงทุุนในตลาดหลักทรัพย์ ์ถืือเป็็นการลงทุุนรููปแบบหนึ่่�งท่ี่�ช่่วยให้้นักลงทุุนได้้
รัับผลตอบแทนในรููปแบบของเงิินปัันผล ห ากบริิษััทท่ี่�นัักลงทุุนได้้ถืือครองหลักทรัพย์์
อยู่่�นั้้�นมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรท่ี่�ดีี ส่ งผลให้้ราคาตลาดของหลัักทรัพย์์สููงขึ้้�นก็็จะ
ช่่วยให้้นักลงทุุนได้้รับผลประโยชน์์จากส่่วนต่่างของราคาหลัักทรัพย์์ (ศาตรา 
ไหลประเสริิฐ จตุ รงค์์ ศรีีว งษ์์วรรณะ และ ชมพููนุท  โมราชาติิ, 2563) ซ่ึ่�งการเข้้าซื้้�อ
หลักทรัพย์ใ์นธุุรกิิจท่ี่�นัักลงทุุนเช่ื่�อว่่า จะสามารถสร้้างผลกำำ�ไรและเจริญรุ่่�งเรืืองต่่อไปใน
วัันข้้างหน้้านั้้�นจะทำำ�ให้้นักลงทุุนอยู่่�ในฐานะของ “ผู้้�ลงทุุน” และ “เจ้้าของกิิจการ” 
ในเวลาเดีียวกัน (ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย, 2545)
	 บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยถืือเป็็นนิิติิบุุคคลรููปแบบ
หนึ่่�งท่ี่�เปิิดโอกาสให้้ประชาชนทั่่�วไปได้้เข้้ามามีีบทบาทในการถืือครองหลัักทรัพย์์ และ
กำำ�หนดนโยบายของบริิษััทผ่านการโหวตคะแนนเสีียงในท่ี่�ประชุุมผู้�ถืือหุ้้�น โดย
ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยได้้ออกกฎ  ระเบีียบ ข้้ อบัังคัับต่่างๆ เพ่ื่�อกำำ�กับดููแล
บริิษััทจดทะเบีียนให้้เปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�โปร่่งใส ปกป้้องสิิทธิิของผู้้�ลงทุุนเพ่ื่�อให้้เกิิดความ
เรีียบร้้อย และเป็็นธรรมต่อทุุกฝ่่ายท่ี่�มีีส่วนเกี่่�ยวข้้อง (ฐานััสต์์ อานนท์์กิิจพานิิช และ 
สุุรชััย จัันทร์จรัส, 2552) นอกจากน้ี้�ยังัได้้สร้้างความตระหนักให้้แก่่บริิษััทถึงการดำำ�เนิิน
ธุุรกิิจด้้วยความรับัผิิดชอบและให้้ความสำำ�คัญในการกำำ�กับดููแลกิจิการและบริหิารจััดการ
ท่ี่�ดีี ซ่ึ่�งจะช่่วยเพิ่่�มขีีดความสามารถในการแข่่งขััน ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน และ
ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (ภููษณิิศา ส่ งเจริญ, 2564) โดยมุ่่�งเน้้นการส่่งเสริิมการ
เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งจะนำำ�ไปสู่่�การสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในระยะยาวให้้แก่่บริิษััท ผู้ �ถืือหุ้้�น 
และผู้้�ท่ี่�มีีส่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย ตัวอย่่างการขาดการกำำ�กับดููแลกิิจการ ในกรณีีของ บริิษััท
ยักัษ์์ใหญ่อย่า่ง Enron และ Worldcom ซ่ึ่�งผู้้�บริิหารระดัับสููงและผู้้�ตรวจสอบบััญชีีร่วม
มืือกัันในการตกแต่่งงบการเงิินให้้มีีผลประกอบการท่ี่�ดีีเพ่ื่�อดึึงดููดนัักลงทุุน ความเสีียหาย
ดัังกล่่าว ส่งผลให้้ทั้้�งสองบริิษััทล่มสลายในเวลาต่่อมา ก่อให้้เกิิดปััญหาความน่าเช่ื่�อถืือ
ของตลาดหลักทรัพย์์ (ไพฑููรย์์ อิ นต๊๊ะขััน ณั ฐนัันท์์ ฐิ ติิยาปราโมทย์์ พ รชนก ท อง
ลาด สุขเกษม ลางคุุลเสน กาญจนา คุมา ปริิยนุุช ปัญญา จีีราภรณ์์ พงศ์์พัันพััฒนะ และ 
จตุรภััทร์ วงศ์์สิิริิสถาพร, 2563) ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่าสาเหตุบางส่่วนมาจากความบกพร่อง
ในการกำำ�กับดููแลกิิจการใน บริิษััทนำำ�ไปสู่่�การดำำ�เนิินธุุรกิิจท่ี่�มีีความเสี่่�ยง โดยมุ่่�งเน้้นการ
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ทำำ�กำำ�ไรในระยะสั้้�นจนเกิิดความเสีียหายต่่อบริิษััทและเศรษฐกิิจ ดั งนั้้�น หน่ วยงานท่ี่�
มีีหน้้าท่ี่�กำำ�กับดููแลจึึงต้้องจััดทำำ�หลักเกณฑ์์ท่ี่�มีีความเข้้มงวดมากยิ่่�งขึ้้�นเพ่ื่�อลดพฤติิกรรม
ดัังกล่่าว โดยมุ่่�งไปท่ี่�การทำำ�หน้้าท่ี่�ของคณะกรรมการบริิษััทในการกำำ�กับดููแลกิิจการ ให้้
มีีหลักปฏิิบััติิท่ี่�ดีีมีีความรับผิิดรัับชอบต่่อส่่วนรวม มีีความโปร่่งใส และให้้ความสำำ�คัญต่่อ
สิิทธิิผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย และผู้้�ท่ี่�มีีส่วนได้้เสีีย ในแง่่ของการลงทุุน ผู้�ลงทุุนมีีความต้้องการ
เห็็นบริิษััทท่ี่�ตนเข้้าไปลงทุุนมีีการกำำ�กับดููแลกิิจการท่ี่�ดีี  เพ่ื่�อให้้ความมั่่�นใจว่า ธุ รกิิจท่ี่�
เข้้าไปลงทุุนนั้้�นมีีการดำำ�เนิินธุุรกิิจด้้วยความระมััดระวััง นำำ�ไปสู่่�ผลประกอบการท่ี่�ดีีและ
ยั่่�งยืืน (อรุุณีี ยศบุตร, 2559) ในทางตรงกัันข้้าม บริิษััทท่ี่�ไม่่มีีการกำำ�กับดููแลกิิจการท่ี่�ดีี
อาจถููกมองว่่าการลงทุุนในบริิษััทนั้้�นย่อ่มมีีความเสี่่�ยงสููงกว่่า เพราะบริิษััทอาจไม่่ให้้ความ
สำำ�คัญต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย และผู้้�ที่่�มีีส่่วนได้้เสีียมีีความอ่อนไหวง่ายต่่อการบริิหารงาน
แบบรวบอำำ�นาจของประธานบริิษััทท่ี่�อาจนำำ�ไปสู่่�การบริิหารท่ี่�ผิิดพลาดได้้  ประเด็็นน้ี้�
ทำำ�ให้้นักลงทุุนโดยเฉพาะนัักลงทุุนสถาบัันหัันมาให้้ความสนใจกับการกำำ�กับดููแลกิิจการ
ของบริิษััทท่ี่�จะเข้้าไปลงทุุน นอกจากน้ี้�การกำำ�กับดููแลกิิจการท่ี่�ดีีจะช่่วยนำำ�ไปสู่่�การ
ยอมรับของผู้้�ท่ี่�มีีส่วนได้้เสีียต่่อธุุรกิิจของบริิษััท ซ่ึ่�งเป็็นพื้้�นฐานสำำ�คัญต่่อความยั่่�งยืืนของ
ธุุรกิิจ
	 ผู้้�วิิจััยจึึงเล็็งเห็็นถึึงประโยชน์์อย่่างมากในการทำำ�การศึึกษาเกี่่�ยวกับความสามารถ
ในการทำำ�กำำ�ไรจากการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริษัิัทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่ง
ประเทศไทย เพ่ื่�อให้้บริิษััทผู้�ถืือหุ้้�น นักลงทุุน ผู้�บริิหาร และผู้้�ท่ี่�มีีส่วนเกี่่�ยวข้้อง ตลอด
จนผู้้�สนใจทั่่�วไปได้้ศึึกษาถึึงแนวทางดังักล่่าว และนำำ�ไปประยุกุต์์ใช้้ในการตัดัสิินใจลงทุนุ
ในหลักทรัพย์ ์รวมถึงการบริิหารจััดการบริิษััทเพ่ื่�อให้้ได้้รับประโยชน์์สููงสุุดจากการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพ่ื่�อศึึกษาถึึงอิิทธิิพลของปััจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ จำ ำ�นวนกรรมการ
บริิษััท ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก ร้้อยละของการถืือหุ้้�นของกรรมการ
บริิษััท สัดส่่วนของกรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการ
บริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ จำำ�นวนกรรมการอิิสระ จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะกรรมการ
บริิษััท ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท และผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของ
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บริิษััทท่ี่�มีีผลต่่อความสามารถการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์
แห่่งประเทศไทย
	 แนวคิิดและทฤษฎีี
	 บริิษััทเงิินทุุนระหว่างประเทศซ่ึ่�งเป็็นสถาบัันการเงิินในเครืือของธนาคารโลกหรืือ 
IFC (2015 : 2) ได้้ให้้นิยามการกำำ�กับดููแลกิิจการ หมายถึึง ระบบท่ี่�ช่่วยประเมิินความ
เสี่่�ยงและโอกาสให้้แก่่องค์์กรโดยใช้้เครื่�องมืือต่่าง ๆ ดำ ำ�เนิินการเพ่ื่�อให้้ความมั่่�นใจว่า
องค์์กรจะดููแลสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น ควบคุุมความรับผิิดชอบของกรรมการ สภาพแวดล้้อม
ต่่าง ๆ รวมถึงให้้องค์์กรมีีการเปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�โปร่่งใส ในขณะท่ี่�คณะกรรมการกำำ�กับ
หลักทรัพย์แ์ละตลาดหลักทรัพย์ ์(2560 : 4) ได้้ให้้ความหมายของการกำำ�กับดููแลกิิจการ
ว่่า เป็็นกระบวนการจััดการความสัมัพันธ์์ในด้้านการกำำ�กับดููแล เพ่ื่�อกำำ�หนดและควบคุมุ
การตััดสิินใจของบุุคลากรทุุกระดัับให้้เป็็นไปตามวัตถุุประสงค์์ท่ี่�องค์์กรตั้้�งไว้้ นอกจากน้ี้�
ยังัมีีนักวิิชาการหลายท่่าน ได้้สรุุปว่่า การกำำ�กับดููแลกิิจการ คืือ การจััดการความสัมพันธ์์
ระหว่างผู้้�ถืือหุ้้�น กรรมการบริิษััท และฝ่่ายจััดการ ให้้สามารถบริิหารองค์์กรได้้อย่่างมีี
ประสิิทธิิภาพและสร้้างผลตอบแทนให้้แก่่ทุุกฝ่่ายอย่า่งเหมาะสม ดำำ�เนิินการได้้ตรงตาม
วััตถุุประสงค์์ท่ี่�องค์์กรตั้้�งไว้้ รวมถึงคำำ�นึงถึึงผู้้�ท่ี่�มีีส่วนได้้เสีียทุุกฝ่่ายเป็็นอย่่างดีี
	 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง
	 งานวิิจััยท่ี่�ผ่่านมาหลายครั้้�งได้้ศึึกษาถึึงความสัมพันธ์์ของโครงสร้้างการกำำ�กับดููแล
กิิจการของบริิษััทกับอััตราส่่วนท่ี่�แสดงถึึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร ได้้แก่่ จินตวิิชญ์์ 
ภููพณิชย์์ (2554) ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง การกำำ�กับดููแลกิิจการและผลการดำำ�เนิินงานของ
บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย โดยศึึกษาความสัมัพันธ์์ระหว่าง
ลัักษณะโครงสร้้างของคณะกรรมการบริษัิัทและคะแนนการกำำ�กับดููแลกิจิการกัับผลการ
ดำำ�เนิินงานของบริิษััท จ ากผลการวิิจััย โดยวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุโดยใช้้วิิธีี 
Stepwise พบว่่า สั ดส่่วนการถืือครองหุ้้�นของคณะกรรมการบริิษััท  และคะแนนการ
กำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััท มีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางเดีียวกันกัับผลการดำำ�เนิินงานของ 
บริิษััท ธนพล เกษมทรัพย์์ (2554) ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง ความสัมพันธ์์ระหว่างการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่ง
ประเทศไทย ซ่ึ่�งได้้ใช้้ผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการ ในปีี พ .ศ.2551 โดยแบ่่ง
คะแนนออกเป็็นระดัับต่่าง ๆ ได้้แก่่ ดีี ดีีมาก และดีีเลิิศ และได้้ใช้้การวิิเคราะห์์ความ
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ถดถอยเชิิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ์์ ผลการศึึกษา พบว่่า ขนาดของบริิษััท และ
ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความสัมพันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิกัับ
ผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท ณิชนัันท์์ จัันทรเขตต์์ (2554) ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง คว าม
สััมพันธ์์ระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการกัับผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 โดยเน้้นศึึกษาในด้้านโครงสร้้างคณะ
กรรมการ ซ่ึ่�งประกอบด้้วย ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท สั ดส่่วนของกรรมการท่ี่�
ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร สัดส่่วนจำำ�นวนหุ้้�นท่ี่�ถืือโดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก สัดส่่วนการ
ถืือหุ้้�นของกรรมการบริิหาร และการควบรวมตำำ�แหน่่งผู้้�จััดการใหญ่่กัับประธาน
กรรมการในคนเดีียวกัน จ ากการศึึกษา พ บว่่า  สั  ดส่่วนจำำ�นวนหุ้้�นท่ี่�ถืือโดยผู้้�ถืือหุ้้�น
รายใหญ่ 5 อันดัับแรก มีีความสัมพันธ์์ในเชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานของ บริิษััท ยุวดีี 
เครืือรััฐติิกาล (2556) ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง คว ามสััมพันธ์์ระหว่่างกลไกการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการกัับตััวชี้�วััดความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์์ MAI โดยใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุผลการศึึกษา พ บว่่า 
ตััวแปรกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการมีีความสัมพันธ์์ทางสถิิติิอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ ท่ี่�
ระดัับ 0.05 กับ อัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท ได้้แก่่ จำำ�นวนครั้้�งการ
ประชุุม และความเสี่่�ยงทางการเงิิน โดยมีีความสัมพันธ์์กัันในทิิศทางตรงข้้ามกัน และ
ในปีี พ .ศ.2560 ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง คว ามสัมพันธ์์ระหว่างองค์์ประกอบของกลไกการ
กำำ�กับดููแลกิิจการกัับประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย ผลการวิิจััย พบว่่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษัทั
และบริิษััทสอบบััญชีี Big 4 มีีความสัมพันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์อ์ย่า่งมีีนัย
สำำ�คัญทางสถิิติิในทิิศทางเดีียวกัน พิชยดา นามเท่ี่�ยง (2561) ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง ความ
สััมพันธ์์ระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการและตััวชี้�วััดผลการปฏิิบััติิงานของบริิษััท
จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยทดสอบความสัมพันธ์์ด้้วยสััมประ
สิิทธิิสหสัมพันธ์์ เพ่ื่�อทดสอบหาทิิศทางความสัมพันธ์์ของตััวแปรอิิสระและทดสอบ
สมการถดถอยเชิิงพหุ ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล พบว่่า คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการท่ี่�ดีีมีี
ความสัมพันธ์์กัับตััวชี้�วััดผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชีี  ได้้แก่่ อั ตราผลตอบแทนจาก
สิินทรัพย์์รวม และอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
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	 ในด้้านของงานวิิจััยในต่่างประเทศ  Bahadur (2016) ได้้ทำำ�การวิิจััย เร่ื่�องการ
กำำ�กับดููแลกิิจการและประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานในประเทศอิินเดีีย โดยวิิเคราะห์์
ความเช่ื่�อมโยงระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการ โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น และผลการดำำ�เนิินงาน 
บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ประเทศอินเดีีย (National Stock Exchange) 
กลุ่่�มดัชนีี CNX Nifty Index จำำ�นวน 50 บริิษััท โดยใช้้ข้้อมููลระหว่างปีี 2008-2012 
การทำำ�วิิจััยโดยใช้้แบบจำำ�ลอง LSDV และ 2SLS ผลการวิิจััย พบว่่า ปัจจััยการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััท จำำ�นวนของคณะกรรมการ
บริิษััท และค่่าตอบแทนกรรมการบริิษััท มีีความสัมพันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานในทิิศทาง
เดีียวกัน Buallay, Hamdan and Zureigat (2017)  ได้้ทำำ�การวิิจััย เร่ื่�องการกำำ�กับดููแล
กิิจการและประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน ประเทศซาอุุดิิอาระเบีีย โดยกลุ่่�มตัวอย่่างท่ี่�
นำำ�มาทำำ�การศึึกษา ได้้แก่่ บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์ซ์าอุุดิิอาระเบีีย ในช่ว่ง
ปีี 2012-2014 จำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 171 บริิษััท ผลการศึึกษา พบว่า่ ขนาดของคณะกรรมการ
บริิษััทมีีความสัมพันธ์์กัับอััตรากำำ�ไรสุุทธิิต่่อสิินทรัพย์ใ์นทิิศทางเดีียวกัน Guney, Karpuz 
and Komba (2020) ได้้ทำำ�การวิิจััย เร่ื่�องผลกระทบของโครงสร้้างคณะกรรมการบริษัิัท
ท่ี่�มีีต่่อประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน กรณีีศึึกษาจากตลาดหลักทรัพย์์ประเทศขอบ
ชายแดนแอฟริิกาตะวัันออก (East  Africa Companies Stock Exchange)  ได้้แก่่ 
ประเทศแทนซาเนีีย ประเทศเคนย่่า และประเทศอููกันดา โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทท่ี่�
จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ของทั้้�ง 3 ประเทศนี้� ตั้้�งแต่่ปีี 2000-2013 รวมจำำ�นวน
ทั้้�งสิ้้�น 482 ข้้ อมููล จ ากผลการวิิจััย พ บว่่า ปั จจััยโครงสร้้างคณะกรรมการ ได้้แก่่  
กรรมการบริิษััทท่ี่�เป็็นชาวต่างชาติิ กรรมการบริิษััทท่ี่�เป็็นข้้าราชการ ระดัับการศึึกษา
ของกรรมการบริษัิัท และสัดัส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นท่ี่�เป็็นสถาบััน มีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัน
กัับประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานซ่ึ่�งวััดโดยใช้้อัตรากำำ�ไรสุุทธิิจากสิินทรัพย์์ (ROA) ใน
ขณะท่ี่�ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม นอกจากน้ี้� 
หลักฐานอ่ื่�นท่ี่�นำำ�มาสนัับสนุุนว่่า กรรมการบริิษััทท่ี่�เป็็นชาวต่างชาติิ กรรมการบริิษััทท่ี่�
เป็็นข้้าราชการ และวุุฒิิการศึึกษาของกรรมการบริิษััท  ได้้แก่่ ระดัับปริิญญาโท  และ
ปริิญญาเอก ส่งผลต่่อประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานของบริิษััทเป็็นอย่่างมาก



8

151ความสามารถในการทำ�กำ�ไรจากการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
Corporate Governance to Profitability of the Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand                       

กรอบแนวคิดการวิจัย

ตััวแปรอิิสระ ตััวแปรตาม

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร

ได้้แก่่ อัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ 

(Return on Assets)

ปััจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่

1.จำำ�นวนกรรมการบริิษััท

2.ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก

3.ร้้อยละของการถืือหุ้้�นของกรรมการบริิษััท

4.สััดส่่วนของกรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร

5.การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษัทัและ

ผู้้�จััดการใหญ่

6.จำำ�นวนกรรมการอิิสระ

7.จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะกรรมการบริิษััท

8.ค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท

9.ผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััท

วิธีการวิจัย
	 ประชากรท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย ได้้แก่่ บริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่ง
ประเทศไทยจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 721 บริิษััท (ข้้อมููล ณ วันท่ี่� 21 กันยายน  2563) โดยไม่่รวม
กองทุุนรวมทรัสต์์เพ่ื่�อการลงทุุน และบริิษััทท่ี่�อยู่่�ระหว่างการฟ้ื้�นฟููกิจการ
	 กลุ่่�มตัวอย่่าง ได้้แก่่ บริิษััทท่ี่�ได้้จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
โดยไม่่รวมกองทุุนรวมทรัสต์์เพ่ื่�อการลงทุุน และบริิษััทท่ี่�อยู่่�ระหว่างการฟ้ื้�นฟููกิจการ ท่ี่�
มีีข้้อมููลครบถ้้วนตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ.2558-2562 รวมระยะเวลา 5 ปี จำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 600 บริิษััท 
คิิดเป็็นจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 3,000 ตัวอย่่าง
	 ข้้อมููลท่ี่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งน้ี้�ได้้จากการรวบรวมข้้อมููลเกี่่�ยวกับปััจจััยการกำำ�กับดููแล
กิิจการและอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพย์ข์องบริษัิัทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์์
แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี พ.ศ. 2558-2562 รวมจำำ�นวน 5 ปี ซ่ึ่�งมีีการเก็็บรวบรวม
ข้้อมููลจากรายงานประจำำ�ปี และแบบแสดงรายการประจำำ�ปีของแต่่ละบริิษััท  โดยเก็็บ
รวบรวมข้้อมููลผ่่านเว็็บไซต์ของสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรัพย์์และ
ตลาดหลักทรัพย์์

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิดการวิิจััย
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	 เครื่�องมืือท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย ได้้แก่่ แบบบัันทึึกข้้อมููล โดยผู้้�วิิจััยได้้สร้้างตารางเพ่ื่�อจััด
เก็็บข้้อมููลด้้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์์ จ ากนั้้�นจึึงนำำ�ข้้อมููลทั้้�งตััวแปรอิิสระและตััวแปร
ตามจากเอกสารอิิเล็็กทรอนิิกส์์ในส่่วนของการกำำ�กับดููแลกิิจการ และงบการเงิินของ
บริิษััทซ่ึ่�งได้้ถููกเปิิดเผยไว้้ในรายงานประจำำ�ปี และแบบแสดงรายการประจำำ�ปีของบริิษััท
นำำ�มาจััดเก็็บลงในตารางดัังกล่่าว เพ่ื่�อนำำ�ไปใช้้วิิเคราะห์์ด้้วยโปรแกรมทางสถิิติิในลำำ�ดับ
ต่่อไป
	 งานวิิจััยน้ี้�ใช้้การวิิเคราะห์์ข้้อมููล แบ่่งออกเป็็น 2 ส่ วน ได้้แก่่ ส่ วนท่ี่�หนึ่่�ง 
การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนาเพ่ื่�อศึึกษาข้้อมููลเบื้้�องต้้นของกลุ่่�มตัวอย่่าง 
ส่่วนท่ี่�สอง การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ณ ระดัับ
ความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 95% โดยท่ี่�ตััวแปรและการวัดัค่่าตััวแปรท่ี่�ใช้้ในการวิิจััยนั้้�นมีีรายละเอีียด 
ดัังน้ี้� ตัวแปรอิิสระ (Independent Variable) คืือ ปัจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ 
จำำ�นวนกรรมการบริิษััท ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก ร้้อยละของการถืือ
หุ้้�นของกรรมการบริิษััท สัดส่่วนของกรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร การควบรวมตำำ�แหน่ง
ประธานกรรมการบริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ จำ ำ�นวนกรรมการอิิสระ จำ ำ�นวนครั้้�งการ
ประชุุมคณะกรรมการบริิษััท ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท    และผลการประเมิิน
การกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััท ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) คืือ อั ตราผล
ตอบแทนจากสิินทรัพย์์
	 งานวิิจััยได้้กำำ�หนดสมมติฐานไว้้ ดังน้ี้�
	 ปััจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ จำ ำ�นวนกรรมการบริิษััท ร้้ อยละของผู้้�ถืือหุ้้�น
รายใหญ่ 5 อันดัับแรก ร้้อยละของการถืือหุ้้�นของกรรมการบริิษััท สัดส่่วนของกรรมการ
ท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ 
จำำ�นวนกรรมการอิิสระ จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะกรรมการบริิษััท ค่าตอบแทนคณะ
กรรมการบริิษััท และผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทมีีอิทธิิพลต่่ออััตรา
ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
	 ตััวแบบท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย
	 Yroa =	 β

0
 + β

1
BSIZE + β

2
MAJOR + β

3
BSHARE + β

4
NONMGT + 

β
5
DUALITY + β

6
BINDEPEND + β

7
BMEET + β

8
BSALARY + 

β
9
CGSCORE + €
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	 โดยท่ี่� Yroa คืือ อัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ BSIZE คืือ จำ ำ�นวนกรรมการ
บริิษััท MAJOR คืือ ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก BSHARE คืือ ร้้อยละของ
การถืือหุ้้�นของกรรมการบริิษััท NONMGT คืือ สัดส่่วนของกรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร 
DUALITY คืือ การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ 
BINDEPEND คืือ จำ ำ�นวนกรรมการอิิสระ BMEET คืือ จำ ำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะ
กรรมการบริิษััท BSALARY คืือ ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท CGSCORE คืือ ผล
การประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััท และ € คืือ ค่าความคลาดเคลื่�อน 
	 การวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์์ระหว่างตััวแปรท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา ได้้ทำำ�การตรวจสอบ
ปััญหาตััวแปรอิิสระมีีความสััมพันธ์์กัันเอง (Multicollinearity) โดยพิิจารณาจากค่่า
สััมประสิิทธิ์์�สหสัมพันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson Correlation) เป็็นค่่าท่ี่�วััดความสัมพันธ์์
ระหว่างตััวแปรซ่ึ่�งจะต้้องมีีค่าไม่่เกิิน 0.8 ดังตารางท่ี่� 1 

ตารางที่่� 1	 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสัมพันธ์์ของตััวแปรทั้้�งหมด

Yroa BSIZE MAJOR BSHARE NONMGT DUALITY BINDEPEND BMEET BSALARY CGSCORE

Yroa 1.000
BSIZE .123 1.000
MAJOR .180 .001 1.000
BSHARE .105 -.228 .138 1.000
NONMGT .015 .223 .088 -.283 1.000
DUALITY .022 -.123 .028 .044 -.299 1.000
BINDEPEND .051 .683 -.064 -.157 .230 -.092 1.000
BMEET -.191 .102 -.150 -.207 .061 .018 .219 1.000
BSALARY .123 .477 -.006 -.237 .207 -.078 .480 .314 1.000

CGSCORE .298 .221 .064 -.071 .095 -.088 .260 .061 .317 1.000

	 นอกจากน้ี้� ผลการทดสอบ Variance Inflation Factor (VIF) ซ่ึ่�งใช้้วัดระดัับความ
สััมพันธ์์ระหว่างตััวแปร พบว่่า ค่า VIF ของตััวแปรทุุกตััวอยู่่�ในระดัับปกติิ และมีีค่า VIF 
ต่ำำ��กว่่า 10 หรืือพิิจารณาจากค่่า Tolerance ของตััวแปรอิิสระ โดยถ้้าค่่า Tolerance 
มีีค่าเข้้าใกล้้  1 แสดงว่่าตััวแปรอิิสระไม่่มีีความสัมพันธ์์ระหว่างกััน ไม่่เกิิดปััญหา 
Multicollinearity ดัังนั้้�น จึงไม่่จำำ�เป็น็ต้้องตัดัตััวแปรทิ้้�งและดำำ�เนินิการวิิจััยเพ่ื่�อทดสอบ
สมมติฐานได้้เช่่นเดิิม
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ผลการวิจัย
	 1.	ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา

ตารางที่่� 2	 แสดงสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร

ตััวแปร ค่่าเฉลี่่�ยเลขคณิิต ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าต่ำำ��สุด ค่่าสููงสุุด

1. Yroa 3.6325 8.5275 -54.27 40.98

2. BSIZE 9.9320 2.3524 5.00 21.00

3. MAJOR 61.0376 16.8045 15.55 98.39

4. BSHARE 17.4838 19.2270 0.00 78.84

5. NONMGT 0.7350 0.1394 0.33 1.00

6. DUALITY 0.1600 0.3420 0.00 1.00

7. BINDEPEND 4.1120 1.1495 3.00 11.00

8. BMEET 7.7240 3.3604 4.00 26.00

9. BSALARY 7,518,402.7450 12,098,275.2900 190,800.00 112,196,000.00

10. CGSCORE 2.9300 1.5732 0.00 5.00

	 ผลการวิิจััยตามตารางท่ี่� 2 โดยวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา พบว่่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (Yroa) มีีค่าเฉลี่่�ยร้้อยละ 3.63 แสดงให้้เห็็นว่่า ในทุุกๆ 
สิินทรัพย์์ 100 บาท  เฉลี่่�ยแล้้วจะมีีกำำ�ไรสุุทธิิ 3.63 บาท  มีีค่าต่ำำ��สุดติิดลบถึึงร้้อยละ 
54.27 แสดงว่่า มีีบริิษััทท่ี่�ประสบผลขาดทุุนมากกว่่าครึ่่�งหนึ่่�งของสิินทรัพย์์ท่ี่�บริิษััทมีี 
จำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััท (BSIZE) ซ่ึ่�งโดยปกติิแล้้วตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย
กำำ�หนดให้้มีีจำำ�นวนท่ี่�เหมาะสมระหว่าง 5-12 คน ขึ้้�นอยู่่�กับความซับซ้้อนของธุุรกิิจ  มีี
ค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่� 10 ค น โดยบริิษััทท่ี่�มีีจำำ�นวนคณะกรรมการมากท่ี่�สุุดมีีมากถึึง 21 ค น 
ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก (MAJOR) มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 61.34 แสดง
ให้้เห็็นว่่า ลั กษณะการถืือครองหลักทรัพย์ยัังคงเป็็นแบบกระจุุกตััว  โดยบริิษััทท่ี่�มีี
การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นมากท่ี่�สุุดมีีสููงถึึงร้้อยละ 98.39 ร้้ อยละของการถืือหุ้้�นของ
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กรรมการบริิษััท  (BSHARE) แสดงให้้เห็็นว่่ามีีกรรมการบริิษััทถืือหุ้้�นเฉลี่่�ยเพีียงร้้อยละ 
17.48 แต่่เม่ื่�อดููจากค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานแล้้ว พบว่่า มีีการกระจายตััวถึงร้้อยละ 
19.23 และบริิษััทท่ี่�มีีกรรมการบริิษััทถืือหุ้้�นสููงสุุดสููงถึึงร้้อยละ 78.84 สั ดส่่วนของ
กรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร (NONMGT) ซ่ึ่�งเป็็นการเทีียบอััตราส่่วนต่่อผู้้�บริิหาร 1 ส่วน 
พบว่่า มีีค่าเฉลี่่�ย 0.74 ซ่ึ่�งยัังคงถืือว่่าบริิษััทส่วนใหญ่มีีกรรมการท่ี่�ไม่่ได้้เป็็นผู้้�บริิหารใน
จำำ�นวนท่ี่�สููง แสดงให้้เห็็นถึึงความเป็็นอิิสระระหว่างการกำำ�หนดควบคุุมนโยบาย และ
การบริิหารงาน อย่่างไรก็็ตามสังเกตได้้ว่า ค่าต่ำำ��สุดอยู่่�ท่ี่� 0.33 แสดงให้้เห็็นว่่ากรรมการ
ท่ี่�ไม่่ได้้เป็็นผู้้�บริิหารนั้้�นเป็็นกรรมการอิิสระ ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับข้้อกำำ�หนดของตลาดหลััก
ทรัพย์์ฯท่ี่�กำำ�หนดให้้บริิษััทจะต้้องมีีจำำ�นวนกรรมการอิิสระอย่่างน้้อย 3 คน หรืือ 1 ใน 
3 ของจำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััททั้้�งหมด การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ
บริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่ (DUALITY) มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่� 0.16 แสดงให้้เห็็นว่่าในภาพรวม
บริิษััทมีีผู้�ดำำ�รงตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษััทและกรรมการผู้้�จััดการใหญ่แยกกััน
อยากชััดเจน จำำ�นวนกรรมการอิิสระ (BINDEPEND) มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่� 4 คน มีีค่าต่ำำ��สุด 3 
คน และสููงสุุดถึึง 11 คน จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะกรรมการบริิษััท (BMEET) เฉลี่่�ย
มีีการจััดประชุุมใน 1 ปี ประมาณ 7-8 ครั้้�ง โดยปกติิแล้้วตลาดหลักทรัพย์์ฯ กำำ�หนดให้้
จััดการประชุุมคณะกรรมการบริิษััทอย่า่งน้้อยไตรมาสละ 1 ครั้้�ง สอดคล้้องกัับค่่าต่ำำ��สุด 
คืือ 4 ครั้้�ง ในขณะท่ี่�บางบริิษััทมีีการจััดประชุุมสููงสุุดถึึง 26 ครั้้�งภายใน 1 ปี ค่าตอบแทน
คณะกรรมการบริษัิัท (BSALARY) ได้้แก่่ ค่าเบ้ี้�ยประชุุมและเงินิบำำ�เหน็จกรรมการบริษัิัท 
มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่� 7,500,000 บาท และมีีค่าสููงสุุดถึึง 112,000,000 บาท โดยหากนำำ�ค่า
สููงสุุดของค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััทมาเทีียบกัับจำำ�นวนคณะกรรมการของบริิษััท
ดัังกล่่าวแล้้ว พบว่่า มีีการจ่่ายค่่าตอบแทนกรรมการบริิษััทสููงถึึง 6,580,000  บาทต่อ
คนต่่อปีี หรืือเฉลี่่�ยเดืือนละ 548,000 บาท ผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของ
บริิษััท (CGSCORE) พบว่่า มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่� 2.93 โดยมีีทั้้�งบริิษััทท่ี่�ได้้รับผลการประเมิิน
สููงสุุด คืือ 5 และระดัับต่ำำ��สุด คืือ 0 หรืือไม่่ได้้เข้้ารัับการประเมิินผล
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	 2.	ผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ตารางที่่� 3	 แสดงอิิทธิิพลของปััจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการท่ี่�มีีผลต่่ออััตราผลตอบแทน
จากสิินทรัพย์์

ตัวแปร b Beta p-value Tolerance VIF

1. Constant -4.005

2. BSIZE 0.416 0.115 0.034** 0.481 2.078

3. MAJOR 0.056 0.111 0.004*** 0.928 1.078

4. BSHARE 0.048 0.108 0.009*** 0.827 1.209

5. NONMGT 0.557 0.009 0.829 0.788 1.269

6. DUALITY 1.489 0.060 0.132 0.895 1.118

7. BINDEPEND -0.601 -0.081 0.135 0.476 2.102

8. BMEET -0.505 -0.199 0.000*** 0.841 1.190

9. BSALARY 0.000 0.112 0.018** 0.631 1.585

10. CGSCORE 1.492 0.217 0.000*** 0.874 1.144

	 ** นัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่� 0.05

	 *** นััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่� 0.01

	 R = 0.420, R Square = 0.176, Adjusted R Square = 0.164

	 F-value = 14.039, P-value = 0.000

	 จำำ�นวนตััวอย่่าง = 3,000 ตัวอย่่าง (600 บริิษััท)

	
	 ผลการวิิจััยตามตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงอนุุมาน โดยการ
วิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุ มีีดังน้ี้�
	 1) ปัจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อัันดัับแรก 
ร้้อยละของการถืือหุ้้�นของกรรมการบริิษััท  และผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการ
ของบริิษััทมีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในทิิศทางเดีียวกัน ณ ระดัับความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 99% 
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สอดคล้้องกัับสมมติฐานท่ี่�ตั้้�งไว้้ โดยผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการมีีอิทธิิพลมาก
ท่ี่�สุุด รองลงมา ได้้แก่่ ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก และร้้อยละของการ
ถืือหุ้้�นของกรรมการบริิษััทตามลำำ�ดับ
	 2) ปัจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมคณะกรรมการบริิษััท
มีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์ข์องบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์
แห่่งประเทศไทยในทิิศทางตรงกัันข้้าม ณ ระดัับความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 99% สอดคล้้องกัับ
สมมติฐานท่ี่�ตั้้�งไว้้
	 3) ปั จจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ จำ ำ�นวนคณะกรรมการบริิษััท  และ
ค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัิัทมีีอิทธิิพลต่อ่อััตราผลตอบแทนจากสินิทรัพย์ข์องบริษัิัท
ท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยในทิศิทางเดีียวกัน ณ ระดับัความเช่ื่�อ
มั่่�นท่ี่� 95% สอดคล้้องกัับสมมติฐานท่ี่�ตั้้�งไว้้ โดยจำำ�นวนกรรมการบริิษััทมีีอิทธิิพลต่่ออััตรา
ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์มากกว่่าค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท
	 4) ปัจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ สัดส่่วนของกรรมการท่ี่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร การ
ควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริษัิัทและผู้้�จััดการใหญ่ ่และจำำ�นวนกรรมการอิสิระ
ไม่่มีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ณ ระดัับความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่� 95%

สรุป
	 การวิิจััยเร่ื่�อง ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรจากการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทท่ี่�
จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ผลวิิจััยชี้้�ให้้เห็็นว่่า ปั จจััยการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก ร้้อยละของการถืือหุ้้�นของ
กรรมการบริิษััท ผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััท จำำ�นวนครั้้�งการประชุุม
คณะกรรมการบริิษััท จำำ�นวนกรรมการบริิษััท และค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััทมีี
ผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััท ปัจจััยการกำำ�กับดููแลกิิจการเหล่าน้ี้�จะช่่วย
ให้้ผู้�ลงทุุนสามารถนำำ�ไปใช้้ในการวิิเคราะห์์เพ่ื่�อเป็็นข้้อมููลในการตััดสิินใจลงทุุน รวมถึง
ผู้้�บริิหาร และผู้้�มีีส่วนเกี่่�ยวข้้องของบริษัิัทนำำ�ใช้้เป็็นข้้อมููลในการจััดการบริษัิัทให้้นำำ�ไปสู่่�
ผลประกอบการท่ี่�ดีีสามารถสร้้างผลกำำ�ไรให้้แก่่บริิษััทและผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ 
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อภิปรายผลการวิจัย
	 จากผลการวิิจััย พบว่่า ผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทจากสถาบััน
กรรมการบริิษััทไทย ซ่ึ่�งได้้จััดทำำ�การสำำ�รวจตามโครงการสำำ�รวจการกำำ�กับดููแลกิิจการ
บริิษััทจดทะเบีียน และติิดตามพัฒนาการด้้านการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทจด
ทะเบีียนในประเทศไทย โดยใช้้หลักเกณฑ์์ในการประเมิินท่ี่�พััฒนาจากหลักการกำำ�กับ
ดููแลกิจิการที่่�ดีีของ Organization for Economic Cooperation and Development 
(OECD) มีีอิทธิิพลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทเน่ื่�องจากการกำำ�กับดููแล
กิิจการที่่�ดีีแสดงให้้เห็็นถึึงการจััดการโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น ค ณะกรรมการบริิษััท  และ
ผู้้�บริิหารให้้สามารถดำำ�เนิินกิิจการและสร้้างผลตอบแทนคืืนให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น และผู้้�ท่ี่�มีีส่วน
เกี่่�ยวข้้องได้้  สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ พิ ิชยดา นามเที่่�ยง (2561) และ จิ ินตวิิชญ์์ 
ภููพณิชย์์ (2554) ซ่ึ่�งได้้ศึึกษาวิิจััยเกี่่�ยวกับ ความสัมพันธ์์ระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการ
และผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย พบว่่า 
ผลคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการมีีความสัมพันธ์์กัับตััวชี้�วััดผลการดำำ�เนิินงานโดยใช้้อัตรา
ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์รวมด้้วยเช่่นกััน
	 ในด้้านของสััดส่่วนความเป็็นเจ้้าของโดยใช้้ตัวแปรร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 
อัันดัับแรกผลวิิจััยแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทท่ี่�มีีผู้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ถืือหุ้้�นจำำ�นวนมากจะได้้รับ
ผลตอบแทนจากการดำำ�เนินิงานมากกว่า่บริิษััทท่ี่�มีีผู้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ถ่ืือหุ้้�นในจำำ�นวนน้้อย 
เหตุผลส่่วนหนึ่่�งมาจากแรงจููงใจในการครอบครองความเป็็นเจ้้าของกิิจการรวมถึงผล
ตอบแทนท่ี่�ผู้้�ถืือหุ้้�นจะได้้รับจากผลการดำำ�เนิินงานท่ี่�ดีีและส่่งผลให้้บริิษััทมีีความสามารถ
ในการทำำ�กำำ�ไรสููงและนำำ�กำำ�ไรดัังกล่่าวมาจ่่ายให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในรููปแบบของเงิินปัันผล 
สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ณิิชนัันท์์ จัันทรเขตต์์ (2554) ซ่ึ่�งได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง คว าม
สััมพันธ์์ระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการกัับผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 และพบว่่า สัดส่่วนจำำ�นวนหุ้้�นท่ี่�ถืือโดย
ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 5 อันดัับแรก มีีความสัมพันธ์์ในเชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท 
ในทางเดีียวกัน ผลการวิิจััยยัังพบอีีกว่่า การถืือครองหุ้้�นของกรรมการบริิษััทมีีความ
สััมพันธ์์ต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร เน่ื่�องจากผู้้�ถืือหุ้้�นท่ี่�มีีบทบาทการเป็็นคณะ
กรรมการบริิษััทมีีสิทธิ์์�กำำ�หนด ทิ ศทาง การดำำ�เนิินงานของบริิษััทให้้เป็็นไปในทางท่ี่�
สามารถสร้้างผลกำำ�ไรได้้สููงสุุดและเพ่ื่�อให้้ผลกำำ�ไรดัังกล่่าวตอบแทนคืืนกลัับมายััง
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ผู้้�ถืือหุ้้�นเองสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ จิินตวิิชญ์์ ภููพณิชย์์ (2554) ท่ี่�พบว่่า สัดส่่วนการ
ถืือครองหุ้้�นของคณะกรรมการบริษัิัทมีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางเดีียวกันกัับผลการดำำ�เนิิน
งานของบริิษััท
	 ตามท่ี่�พระราชบััญญััติิบริิษััทมหาชนจำำ�กัด พ.ศ.2535 มาตรา 79 กำำ�หนดให้้คณะ
กรรมการบริิษััทต้้องจััดประชุุมอย่่างน้้อย 3 เดืือนต่่อครั้้�งนั้้�น จ ากผลวิิจััย พ บว่่า 
หากบริิษััทมีีจำำ�นวนครั้้�งการประชุุมมากยิ่่�งขึ้้�นจะมีีอิทธิิพลต่่ออััตราผลตอบแทนจาก
สิินทรัพย์ใ์นทิิศทางตรงกัันข้้าม แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทกำำ�ลังประสบปััญหาท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
ผลการดำำ�เนิินงานซึ่่�งเป็็นสาเหตุุสำำ�คัญให้้มีีการจััดประชุุมในจำำ�นวนครั้้�งท่ี่�มากกว่่าปกติิ
เพ่ื่�อแก้้ไขปััญหาท่ี่�เกิิดขึ้้�นกัับบริิษััท  ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ยุ วดีี  เครืือรััฐติิกาล 
(2556) ท่ี่�ได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง ความสัมพันธ์์ระหว่างกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการกัับตััวชี้�วััด
ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์ ์MAI โดยใช้้วิิธีี
การวิิเคราะห์์การถดถอยแบบพหุคููณ ผลการศึึกษา พบว่่า จำำ�นวนครั้้�งการประชุุมมีีความ
สััมพันธ์์กัันในทิิศทางตรงข้้ามกันกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท
	 ในส่่วนของปัจัจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกับัคณะกรรมการบริษัิัท ได้้แก่่ จำำ�นวนคณะกรรมการ
บริิษััท  และค่่าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััท  ผลวิิจััย พ บว่่า จำ ำ�นวนคณะกรรมการ
บริิษััทมีีความสัมพันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนในทิิศทางเดีียวกัน เน่ื่�องจากคณะกรรมการ
บริิษััทมีีบทบาทเป็็นตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีหน้้าท่ี่�สำำ�คัญในการตััดสิินใจเกี่่�ยวกับนโยบาย
และกลยุุทธ์ท่ี่�สำำ�คัญของบริิษััท รวมถึงให้้มั่่�นใจว่าฝ่่ายจััดการได้้นำำ�นโยบายและกลยุุทธ์
ไปปฏิิบััติิตามท่ี่�กำำ�หนดไว้้เพ่ื่�อประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น ค ณะกรรมการจึึงประกอบ
ด้้วยผู้้�ท่ี่�มีีคุณสมบัติิเหมาะสมท่ี่�จะทำำ�หน้้าท่ี่�ดัังกล่่าวอย่า่งมีีประสิิทธิิภาพ มีีความรู้�ความ
ชำำ�นาญท่ี่�หลากหลายเหมาะสมกับธุุรกิิจและมีีการถ่่วงดุุลอำำ�นาจภายในคณะกรรมการ
ของบริิษััทเพ่ื่�อให้้กรรมการทุุกคนแสดงความคิดเห็็นได้้อย่่างอิิสระ และไม่่ให้้มีีบุคคล
หรืือกลุ่่�มบุคคลใดมีีอำำ�นาจเหนืือการตััดสิินใจของคณะกรรมการบริิษััท ดังนั้้�น บริิษััทท่ี่�
มีีจำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััทมากย่่อมสามารถสร้้างประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานและ
ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรได้้มากกว่่าบริิษััทท่ี่�มีีจำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััทน้้อย
สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ธนพล เกษมทรัพัย์ ์(2554) ซ่ึ่�งได้้ศึึกษาวิิจััยเร่ื่�อง ความสัมัพันธ์์
ระหว่างการกำำ�กับดููแลกิิจการและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยและ Buallay, Hamdan and Zureigat (2017) 
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ท่ี่�ได้้ศึึกษาวิิจััย เร่ื่�องการกำำ�กับดููแลกิิจการและประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงาน ประเทศ
ซาอุุดิิอาระเบีีย งานวิิจััยทั้้�งสองฉบัับต่่างก็็ พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความ
สััมพันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิกัับผลการดำำ�เนิินงาน ในด้้านของค่่า
ตอบแทนคณะกรรมการบริษัิัทซ่ึ่�งแปรฝัันตามจำำ�นวนคณะกรรมการบริษัิัทมีีอิทธิิพลต่่อ
อััตราผลตอบแทนเช่่นกััน สอดคล้้องกับังานวิิจััย ยุวุดีี เครืือรััฐติิกาล (2560) ซ่ึ่�งได้้ศึึกษา
วิิจััยเร่ื่�อง คว ามสัมพันธ์์ระหว่างองค์์ประกอบของกลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการกัับ
ประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่ง
ประเทศไทย พ บว่่า ค่ าตอบแทนคณะกรรมการบริิษััทมีีความสัมพันธ์์กัับอััตราผล
ตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์อย่่างมีีนัยสำำ�คัญในทิิศทางเดีียวกัน และงานวิิจััยของ Bahadur 
(2016) ซ่ึ่�งได้้ทำำ�การวิิจััย เร่ื่�องการกำำ�กับดููแลกิจิการและประสิทิธิิภาพในการดำำ�เนินิงาน
ในประเทศอินเดีีย ผลการวิิจััย พ บว่่า ทั้้ �งจำำ�นวนของคณะกรรมการบริิษััทและค่่า
ตอบแทนกรรมการบริิษััทมีีความสัมพันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานในทิิศทางเดีียวกัน
	 อย่่างไรก็็ตาม จ ากผลการวิิจััยไม่่พบว่่า สั ดส่่วนของกรรมการที่่�ไม่่เป็็นผู้้�บริิหาร 
การควบรวมตำำ�แหน่งประธานกรรมการบริิษััทและผู้้�จััดการใหญ่มีีอิทธิิพลต่่อความ
สามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััท  สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ณิชนัันท์์ จัันทรเขตต์์ 
(2554) ซ่ึ่�งไม่่พบความสััมพันธ์์จากตััวแปรดัังกล่่าวด้้วยเช่่นกััน ในส่่วนของจำำ�นวน
กรรมการอิิสระซ่ึ่�งองค์์ประกอบของคณะกรรมการบริิษััทมหาชนจำำ�กัดต้้องเป็็นไปตาม
หลักเกณฑ์์ของสำำ�นักงาน ก.ล.ต. คืือ มีีกรรมการอิิสระอย่่างน้้อยหนึ่่�งในสามของจำำ�นวน
กรรมการทั้้�งหมด แต่่ต้้องไม่่น้้อยกว่่า 3 คนนั้้�น งานวิิจััยของ Bahadur (2016) ซ่ึ่�งได้้
ทำำ�การวิิจััย เร่ื่�องการกำำ�กับดููแลกิิจการและประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานในประเทศ
อิินเดีีย พบว่่า ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััท มีีความสัมพันธ์์กัับผลการดำำ�เนิิน
งานในทิิศทางเดีียวกัน อย่่างไรก็็ดีีไม่่ พ บว่่า จำ ำ�นวนคณะกรรมการอิิสระมีีอิทธิิพลต่่อ
ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทจากการวิิจััยในครั้้�งน้ี้�

ข้อเสนอแนะ
	 1) ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวมนำำ�มาจากการวิิเคราะห์์อััตราส่่วน
ทางการเงิินจากงบการเงิินของแต่่ละบริิษััท  ซ่ึ่�งข้้อมููลกำำ�ไรสุุทธิิจากงบกำำ�ไรขาดทุุน
เบ็็ดเสร็็จ และข้้อมููลสิินทรัพย์ร์วมจากงบแส	ดงฐานะการเงิินนั้้�น รายงานตััวเลขทางบััญชีี
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ตามสมมติฐานเกณฑ์์คงค้้าง (Accrual Basis) หมายถึึง ในแต่่ละบััญชีีอาจมีีการประมาณ
การทางบััญชีีอย่่างสมเหตุุสมผลตามมาตรฐานการบััญชีีท่ี่�รัับรองทั่่�วไปและมาตรฐาน
รายงานทางการเงิินเพีียงเท่่านั้้�น แต่่ไม่่ใช่่ตััวเลขท่ี่�แสดงถึึงกำำ�ไรสุุทธิิท่ี่�ได้้จากกระแส
เงิินสดของบริิษััทแต่่อย่่างใด
	 2) จากการทบทวนวรรณกรรมในการวิิจััยครั้้�งน้ี้� งานวิิจััยหลายฉบัับเลืือกใช้้
อััตราส่่วนผลตอบแทนในส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เป็็นตััวชี้�วััดความสามารถในการทำำ�
กำำ�ไรของบริิษััท ผู้ �วิิจััยควรระมััดระวัังการใช้้อัตราส่่วนดัังกล่่าว  เน่ื่�องจากหากในปีีนั้้�น
บริิษััทมีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�ขาดทุุน และมีีผลขาดทุุนสะสมจนทำำ�ให้้ส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
ติิดลบ หากไม่่ระวัังการคำำ�นวณอััตราส่่วนผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น (กำำ�ไรสุุทธิิหารส่่วน
ของผู้้�ถืือหุ้้�น) ผลลััพธ์ท่ี่�ได้้จะกลายเป็น็ค่่าบวกทัันทีี ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้การแปรผลวิิจััยเกิดิความ
ผิิดพลาดขึ้้�นได้้
	 3) การวิิจััยในอนาคตท่ี่�จำำ�เป็็นต้้องใช้้ข้้อมููลจากรายงานทางการเงิินควรระมััดระวััง
ข้้อมููลระหว่างปีี พ .ศ.2563-2564 เน่ื่�องจากสถานการณ์์ COVID-19 ส่ งผลให้้รัฐบาล
ไทยประกาศใช้้นโยบายต่่าง ๆ ท่ี่�มีีผลต่่อการดำำ�เนิินงานในหลายบริิษััท และอาจทำำ�ให้้
ข้้อมููลในรายงานทางการเงิินของแต่่ละบริิษััทมีีความผิดปกติิจากการดำำ�เนิินงานใน
สถานการณ์์ทั่่�วไป
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