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บทคัดย่อ
	 การวิิจััยเร่�องค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรจัากการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่ท้ี่�
จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลกัที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	ม้ีวัิตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาถุงึ	ปัจัจััยการ
กำากับด้แลกิจัการที่้�ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่อค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบรษัิที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	โดยได�ใช�อัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ยเ์ป็นตัวิช้�วัิด
ถึุงค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร กลุ่มีตัวิอย่าง	 ได�แก่	 บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ยท้ี่�ม้ีข�อม้ีลในช่วิงปี	พื่.ศึ.	2558–2562	ค์รบถุ�วิน	จัำานวิน	
600	บริษัที่	เป็นระยะเวิลา	5	ปี	รวิมีทัี่�งสิ�นจัำานวิน	3,000	ตัวิอย่าง	และใช�การวิิเค์ราะห์็
ค์วิามีถุดถุอยเชิงพื่หุ็ในการวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีล	 ผลการวิิจััย	 พื่บว่ิา	 ปัจัจััยการกำากับด้แล
กิจัการ	 ได�แก่	 ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	 5	 อันดับแรก	 ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของ
กรรมีการบริษัที่	และผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตรา
ผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์ของบริษัที่ในที่ิศึที่างเด้ยวิกัน	 และจัำานวินค์รั�งการประชุมี
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ค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์ของบริษัที่ในทิี่ศึที่าง
ตรงกันข�ามี	ณ	ระดับค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	99%	ในขณะท้ี่�	จัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่	และ
ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบรษัิที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลตอ่อัตราผลตอบแที่นจัากสนิที่รัพื่ยข์องบรษัิที่
ในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	ณ	ระดับค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	95%	อย่างไรก็ตามีสัดส่วินของกรรมีการท้ี่�
ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	และ
จัำานวินกรรมีการอิสระไม่ีม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ยข์องบริษัที่ในการ
วิิจััยค์รั�งน้�
คำาสำาคัญ :	ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร;	การกำากับด้แลกิจัการ;	บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยน

ในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์

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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บทนำา
 การลงทุี่นในตลาดห็ลักที่รัพื่ย	์ถุ่อเป็นการลงทุี่นร้ปแบบห็นึ�งท้ี่�ช่วิยให็�นักลงทุี่นได�
รับผลตอบแที่นในร้ปแบบของเงินปันผล	 ห็ากบริษัที่ท้ี่�นักลงทุี่นได�ถุ่อค์รองห็ลักที่รัพื่ย์
อย้่นั�นม้ีค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรท้ี่�ด้	 ส่งผลให็�ราค์าตลาดของห็ลักที่รัพื่ย์ส้งขึ�นก็จัะ
ช่วิยให็�นักลงทุี่นได�รับผลประโยชน์จัากส่วินต่างของราค์าห็ลักที่รัพื่ย์	 (ศึาตรา	
ไห็ลประเสริฐ	 จัตุรงค์์	 ศึร้วิงษ์วิรรณะ	 และ	 ชมีพ้ื่นุที่	 โมีราชาติ,	 2563)	 ซึึ่�งการเข�าซ่ึ่�อ
ห็ลักที่รัพื่ยใ์นธุิรกิจัท้ี่�นักลงทุี่นเช่�อว่ิา	จัะสามีารถุสร�างผลกำาไรและเจัริญรุ่งเร่องต่อไปใน
วัินข�างห็น�านั�นจัะที่ำาให็�นักลงทีุ่นอย้่ในฐานะของ “ผ้�ลงทุี่น”	 และ	 “เจั�าของกิจัการ” 
ในเวิลาเด้ยวิกัน	(ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย, 2545)
	 บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ยถุ่อเป็นนิติบุค์ค์ลร้ปแบบ
ห็นึ�งท้ี่�เปิดโอกาสให็�ประชาชนทัี่�วิไปได�เข�ามีาม้ีบที่บาที่ในการถุ่อค์รองห็ลักที่รัพื่ย์	 และ
กำาห็นดนโยบายของบริษัที่ผ่านการโห็วิตค์ะแนนเส้ยงในท้ี่�ประชุมีผ้�ถุ่อหุ็�น	 โดย
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ยได�ออกกฎี	 ระเบ้ยบ	 ข�อบังคั์บต่างๆ	 เพ่ื่�อกำากับด้แล
บริษัที่จัดที่ะเบ้ยนให็�เปิดเผยข�อม้ีลท้ี่�โปร่งใส	 ปกป้องสิที่ธิิของผ้�ลงทุี่นเพ่ื่�อให็�เกิดค์วิามี
เร้ยบร�อย	 และเป็นธิรรมีต่อทุี่กฝ่ึายท้ี่�ม้ีส่วินเก้�ยวิข�อง	 (ฐานัสต์	 อานนท์ี่กิจัพื่านิช	 และ	
สุรชัย	จัันที่ร์จัรัส,	2552)	นอกจัากน้�ยงัได�สร�างค์วิามีตระห็นักให็�แก่บริษัที่ถึุงการดำาเนิน
ธุิรกิจัด�วิยค์วิามีรบัผิดชอบและให็�ค์วิามีสำาคั์ญในการกำากับด้แลกจิัการและบรหิ็ารจััดการ
ท้ี่�ด้	ซึึ่�งจัะช่วิยเพิื่�มีข้ดค์วิามีสามีารถุในการแข่งขัน	ประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงาน	และ
ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 (ภ้ษณิศึา	 ส่งเจัริญ,	 2564)	 โดยมุ่ีงเน�นการส่งเสริมีการ
เติบโตอย่างยั�งย่น	 ซึึ่�งจัะนำาไปส่้การสร�างม้ีลค่์าเพิื่�มีในระยะยาวิให็�แก่บริษัที่	 ผ้�ถุ่อหุ็�น	
และผ้�ท้ี่�ม้ีส่วินได�เส้ยทุี่กฝ่ึาย	ตัวิอย่างการขาดการกำากับด้แลกิจัการ	ในกรณ้ของ	บริษัที่
ยกัษ์ให็ญ่อยา่ง	Enron	และ	Worldcom	ซึึ่�งผ้�บริห็ารระดับส้งและผ้�ตรวิจัสอบบัญช้ร่วิมี
ม่ีอกันในการตกแต่งงบการเงินให็�ม้ีผลประกอบการท้ี่�ด้เพ่ื่�อดึงด้ดนักลงทุี่น	ค์วิามีเส้ยห็าย
ดังกล่าวิ	 ส่งผลให็�ทัี่�งสองบริษัที่ล่มีสลายในเวิลาต่อมีา	 ก่อให็�เกิดปัญห็าค์วิามีน่าเช่�อถุ่อ
ของตลาดห็ลักที่รัพื่ย์	 (ไพื่ฑ้ิรย์	 อินต�ะขัน	 ณัฐนันท์ี่	 ฐิติยาปราโมีที่ย์	 พื่รชนก	 ที่อง
ลาด	สุขเกษมี	ลางคุ์ลเสน	กาญจันา	คุ์มีา ปริยนุช	ปัญญา	จ้ัราภรณ์	พื่งศ์ึพัื่นพัื่ฒินะ	และ	
จัตุรภัที่ร์	วิงศ์ึสิริสถุาพื่ร,	2563)	ซึึ่�งแสดงให็�เห็็นว่ิาสาเห็ตุบางส่วินมีาจัากค์วิามีบกพื่ร่อง
ในการกำากับด้แลกิจัการใน	บริษัที่นำาไปส่้การดำาเนินธุิรกิจัท้ี่�ม้ีค์วิามีเส้�ยง	โดยมุ่ีงเน�นการ
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ที่ำากำาไรในระยะสั�นจันเกิดค์วิามีเส้ยห็ายต่อบริษัที่และเศึรษฐกิจั	 ดังนั�น	 ห็น่วิยงานท้ี่�
ม้ีห็น�าท้ี่�กำากับด้แลจึังต�องจััดที่ำาห็ลักเกณฑ์ิท้ี่�ม้ีค์วิามีเข�มีงวิดมีากยิ�งขึ�นเพ่ื่�อลดพื่ฤติกรรมี
ดังกล่าวิ	โดยมุ่ีงไปท้ี่�การที่ำาห็น�าท้ี่�ของค์ณะกรรมีการบริษัที่ในการกำากับด้แลกิจัการ	ให็�
ม้ีห็ลักปฏิิบัติท้ี่�ด้ม้ีค์วิามีรับผิดรับชอบต่อส่วินรวิมี	ม้ีค์วิามีโปร่งใส	และให็�ค์วิามีสำาคั์ญต่อ
สิที่ธิิผ้�ถุ่อหุ็�นรายย่อย	และผ้�ท้ี่�ม้ีส่วินได�เส้ย	ในแง่ของการลงทุี่น	ผ้�ลงทุี่นม้ีค์วิามีต�องการ
เห็็นบริษัที่ท้ี่�ตนเข�าไปลงทุี่นม้ีการกำากับด้แลกิจัการท้ี่�ด้	 เพ่ื่�อให็�ค์วิามีมัี�นใจัว่ิา	 ธุิรกิจัท้ี่�
เข�าไปลงทุี่นนั�นม้ีการดำาเนินธุิรกิจัด�วิยค์วิามีระมัีดระวัิง	นำาไปส่้ผลประกอบการท้ี่�ด้และ
ยั�งย่น	(อรุณ้	ยศึบุตร,	2559)	ในที่างตรงกันข�ามี	บริษัที่ท้ี่�ไม่ีม้ีการกำากับด้แลกิจัการท้ี่�ด้
อาจัถุ้กมีองว่ิาการลงทุี่นในบริษัที่นั�นยอ่มีม้ีค์วิามีเส้�ยงส้งกว่ิา	เพื่ราะบริษัที่อาจัไม่ีให็�ค์วิามี
สำาคั์ญต่อผ้�ถุ่อหุ็�นรายย่อย	 และผ้�ที่้�มี้ส่วินได�เส้ยมี้ค์วิามีอ่อนไห็วิง่ายต่อการบริห็ารงาน
แบบรวิบอำานาจัของประธิานบริษัที่ท้ี่�อาจันำาไปส่้การบริห็ารท้ี่�ผิดพื่ลาดได�	 ประเด็นน้�
ที่ำาให็�นักลงทุี่นโดยเฉพื่าะนักลงทุี่นสถุาบันหั็นมีาให็�ค์วิามีสนใจักับการกำากับด้แลกิจัการ
ของบริษัที่ท้ี่�จัะเข�าไปลงทุี่น	 นอกจัากน้�การกำากับด้แลกิจัการท้ี่�ด้จัะช่วิยนำาไปส่้การ
ยอมีรับของผ้�ท้ี่�ม้ีส่วินได�เส้ยต่อธุิรกิจัของบริษัที่	ซึึ่�งเป็นพ่ื่�นฐานสำาคั์ญต่อค์วิามียั�งยน่ของ
ธุิรกิจั
	 ผ้�วิิจััยจึังเล็งเห็็นถึุงประโยชน์อย่างมีากในการที่ำาการศึึกษาเก้�ยวิกับค์วิามีสามีารถุ
ในการที่ำากำาไรจัากการกำากับด้แลกิจัการของบรษัิที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็ง
ประเที่ศึไที่ย	เพ่ื่�อให็�บริษัที่ผ้�ถุ่อหุ็�น	นักลงทุี่น	ผ้�บริห็าร	และผ้�ท้ี่�ม้ีส่วินเก้�ยวิข�อง	ตลอด
จันผ้�สนใจัทัี่�วิไปได�ศึึกษาถึุงแนวิที่างดงักล่าวิ	และนำาไปประยกุต์ใช�ในการตดัสินใจัลงที่นุ
ในห็ลักที่รัพื่ย	์รวิมีถึุงการบริห็ารจััดการบริษัที่เพ่ื่�อให็�ได�รับประโยชน์ส้งสุดจัากการกำากับ
ด้แลกิจัการ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพ่ื่�อศึึกษาถึุงอิที่ธิิพื่ลของปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	 ได�แก่	 จัำานวินกรรมีการ
บริษัที่	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของกรรมีการ
บริษัที่	สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการ
บริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	จัำานวินกรรมีการอิสระ	จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะกรรมีการ
บริษัที่	ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่	และผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของ
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บริษัที่ท้ี่�ม้ีผลต่อค์วิามีสามีารถุการที่ำากำาไรของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์
แห่็งประเที่ศึไที่ย
 แนวคิดและทฤษฎี
 บริษัที่เงินทุี่นระห็ว่ิางประเที่ศึซึึ่�งเป็นสถุาบันการเงินในเค์ร่อของธินาค์ารโลกห็ร่อ	
IFC	(2015	:	2)	ได�ให็�นิยามีการกำากับด้แลกิจัการ	ห็มีายถึุง	ระบบท้ี่�ช่วิยประเมิีนค์วิามี
เส้�ยงและโอกาสให็�แก่องค์์กรโดยใช�เค์ร่�องม่ีอต่าง	 ๆ	 ดำาเนินการเพ่ื่�อให็�ค์วิามีมัี�นใจัว่ิา
องค์์กรจัะด้แลสิที่ธิิของผ้�ถุ่อหุ็�น	ค์วิบคุ์มีค์วิามีรับผิดชอบของกรรมีการ	สภาพื่แวิดล�อมี
ต่าง	 ๆ	 รวิมีถึุงให็�องค์์กรม้ีการเปิดเผยข�อม้ีลท้ี่�โปร่งใส	 ในขณะท้ี่�ค์ณะกรรมีการกำากับ
ห็ลักที่รัพื่ยแ์ละตลาดห็ลักที่รัพื่ย	์(2560 :	4)	ได�ให็�ค์วิามีห็มีายของการกำากับด้แลกิจัการ
ว่ิา	เป็นกระบวินการจััดการค์วิามีสมัีพัื่นธ์ิในด�านการกำากับด้แล	เพ่ื่�อกำาห็นดและค์วิบค์มุี
การตัดสินใจัของบุค์ลากรทุี่กระดับให็�เป็นไปตามีวัิตถุุประสงค์์ท้ี่�องค์์กรตั�งไวิ�	นอกจัากน้�
ยงัม้ีนักวิิชาการห็ลายท่ี่าน	ได�สรุปว่ิา	การกำากับด้แลกิจัการ	ค่์อ	การจััดการค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิ
ระห็ว่ิางผ้�ถุ่อหุ็�น	กรรมีการบริษัที่	และฝ่ึายจััดการ	 ให็�สามีารถุบริห็ารองค์์กรได�อย่างม้ี
ประสิที่ธิิภาพื่และสร�างผลตอบแที่นให็�แก่ทุี่กฝ่ึายอยา่งเห็มีาะสมี	ดำาเนินการได�ตรงตามี
วัิตถุุประสงค์์ท้ี่�องค์์กรตั�งไวิ�	รวิมีถึุงค์ำานึงถึุงผ้�ท้ี่�ม้ีส่วินได�เส้ยทุี่กฝ่ึายเป็นอย่างด้
 งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง
	 งานวิิจััยท้ี่�ผ่านมีาห็ลายค์รั�งได�ศึึกษาถึุงค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิของโค์รงสร�างการกำากับด้แล
กิจัการของบริษัที่กับอัตราส่วินท้ี่�แสดงถึุงค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	ได�แก่	จิันตวิิชญ์	
ภ้พื่ณิชย์	 (2554)	 ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	 การกำากับด้แลกิจัการและผลการดำาเนินงานของ
บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลกัที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	โดยศึึกษาค์วิามีสมัีพัื่นธ์ิระห็ว่ิาง
ลักษณะโค์รงสร�างของค์ณะกรรมีการบรษัิที่และค์ะแนนการกำากับด้แลกจิัการกับผลการ
ดำาเนินงานของบริษัที่	 จัากผลการวิิจััย	 โดยวิิเค์ราะห์็ค์วิามีถุดถุอยเชิงพื่หุ็โดยใช�วิิธ้ิ	
Stepwise	พื่บว่ิา	 สัดส่วินการถุ่อค์รองหุ็�นของค์ณะกรรมีการบริษัที่	 และค์ะแนนการ
กำากับด้แลกิจัการของบริษัที่	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันกับผลการดำาเนินงานของ	
บริษัที่	ธินพื่ล	เกษมีที่รัพื่ย์	(2554)	ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางการกำากับ
ด้แลกิจัการและผลการดำาเนินงานของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็ง
ประเที่ศึไที่ย	 ซึึ่�งได�ใช�ผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการ	 ในปี	 พื่.ศึ.2551	 โดยแบ่ง
ค์ะแนนออกเป็นระดับต่าง	ๆ	 ได�แก่	 ด้	 ด้มีาก	และด้เลิศึ	และได�ใช�การวิิเค์ราะห์็ค์วิามี
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ถุดถุอยเชิงพื่หุ็ในการที่ดสอบค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิ	ผลการศึึกษา	พื่บว่ิา	ขนาดของบริษัที่	และ
ขนาดของค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในเชิงบวิกอย่างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับ
ผลการดำาเนินงานของบริษัที่	 ณิชนันท์ี่	 จัันที่รเขตต์	 (2554)	 ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	 ค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการกับผลการดำาเนินงานของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย	กลุ่มี	SET100	โดยเน�นศึึกษาในด�านโค์รงสร�างค์ณะ
กรรมีการ	 ซึึ่�งประกอบด�วิย	 ขนาดของค์ณะกรรมีการบริษัที่	 สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�
ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	สัดส่วินจัำานวินหุ็�นท้ี่�ถุ่อโดยผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	สัดส่วินการ
ถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริห็าร	 และการค์วิบรวิมีตำาแห็น่งผ้�จััดการให็ญ่กับประธิาน
กรรมีการในค์นเด้ยวิกัน	 จัากการศึึกษา	 พื่บว่ิา	 	 สัดส่วินจัำานวินหุ็�นท้ี่�ถุ่อโดยผ้�ถุ่อหุ็�น
รายให็ญ่	5	อันดับแรก	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในเชิงบวิกกับผลการดำาเนินงานของ	บริษัที่	ยุวิด้	
เค์ร่อรัฐติกาล	 (2556)	 ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	 ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็วิ่างกลไกการกำากับ
ด้แลกิจัการกับตัวิช้� วัิดค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์	MAI	 โดยใช�วิิธ้ิการวิิเค์ราะห์็การถุดถุอยเชิงพื่หุ็ผลการศึึกษา	 พื่บว่ิา	
ตัวิแปรกลไกการกำากับด้แลกิจัการม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิที่างสถิุติอย่างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติ	ท้ี่�
ระดับ	0.05	 กับ	 อัตราผลตอบแที่นต่อสินที่รัพื่ย์รวิมีของบริษัที่	ได�แก่	จัำานวินค์รั�งการ
ประชุมี	และค์วิามีเส้�ยงที่างการเงิน	 โดยม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกันในทิี่ศึที่างตรงข�ามีกัน	และ
ในปี	 พื่.ศึ.2560	 ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	 ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางองค์์ประกอบของกลไกการ
กำากับด้แลกิจัการกับประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	ผลการวิิจััย	พื่บว่ิา	ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษทัี่
และบริษัที่สอบบัญช้	Big	4	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับอัตราผลตอบแที่นต่อสินที่รัพื่ยอ์ยา่งม้ีนัย
สำาคั์ญที่างสถิุติในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	พิื่ชยดา	นามีเท้ี่�ยง	(2561)	ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	ค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการและตัวิช้�วัิดผลการปฏิิบัติงานของบริษัที่
จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย	โดยที่ดสอบค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิด�วิยสัมีประ
สิที่ธิิสห็สัมีพัื่นธ์ิ	 เพ่ื่�อที่ดสอบห็าทิี่ศึที่างค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิของตัวิแปรอิสระและที่ดสอบ
สมีการถุดถุอยเชิงพื่หุ็	ผลการวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีล	พื่บว่ิา	ค์ะแนนการกำากับด้แลกิจัการท้ี่�ด้ม้ี
ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับตัวิช้�วัิดผลการดำาเนินงานที่างบัญช้	 ได�แก่	 อัตราผลตอบแที่นจัาก
สินที่รัพื่ย์รวิมี	และอัตราผลตอบแที่นส่วินของผ้�ถุ่อหุ็�น
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 ในด�านของงานวิิจััยในต่างประเที่ศึ	 Bahadur	 (2016)	 ได�ที่ำาการวิิจััย	 เร่�องการ
กำากับด้แลกิจัการและประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานในประเที่ศึอินเด้ย	 โดยวิิเค์ราะห็์
ค์วิามีเช่�อมีโยงระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการ	โค์รงสร�างผ้�ถุ่อหุ็�น	และผลการดำาเนินงาน	
บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ประเที่ศึอินเด้ย	(National	Stock	Exchange)	
กลุ่มีดัชน้	CNX	Nifty	 Index	จัำานวิน	50	บริษัที่	โดยใช�ข�อม้ีลระห็ว่ิางปี	2008-2012 
การที่ำาวิิจััยโดยใช�แบบจัำาลอง	LSDV	และ	2SLS	ผลการวิิจััย	พื่บว่ิา	 ปัจัจััยการกำากับ
ด้แลกิจัการ	ได�แก่	ค์วิามีเป็นอิสระของค์ณะกรรมีการบริษัที่	จัำานวินของค์ณะกรรมีการ
บริษัที่	และค่์าตอบแที่นกรรมีการบริษัที่	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับผลการดำาเนินงานในทิี่ศึที่าง
เด้ยวิกัน	Buallay,	Hamdan	and	Zureigat	(2017)		ได�ที่ำาการวิิจััย	เร่�องการกำากับด้แล
กิจัการและประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงาน	ประเที่ศึซึ่าอุดิอาระเบ้ย	โดยกลุ่มีตัวิอย่างท้ี่�
นำามีาที่ำาการศึึกษา	ได�แก่	บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลกัที่รัพื่ยซ์ึ่าอุดิอาระเบ้ย	ในชว่ิง
ปี	2012-2014	จัำานวินทัี่�งสิ�น	171	บริษัที่	ผลการศึึกษา	พื่บวิา่	ขนาดของค์ณะกรรมีการ
บริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับอัตรากำาไรสุที่ธิิต่อสินที่รัพื่ยใ์นทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	Guney,	Karpuz	
and	Komba	(2020)	ได�ที่ำาการวิิจััย	เร่�องผลกระที่บของโค์รงสร�างค์ณะกรรมีการบรษัิที่
ท้ี่�มี้ต่อประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงาน	 กรณ้ศึึกษาจัากตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ประเที่ศึขอบ
ชายแดนแอฟริกาตะวัินออก	(East		Africa	Companies	Stock	Exchange)		ได�แก่	
ประเที่ศึแที่นซึ่าเน้ย	 ประเที่ศึเค์นย่า	 และประเที่ศึอ้กันดา	 โดยใช�ข�อม้ีลจัากบริษัที่ท้ี่�
จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ของทัี่�ง	3	ประเที่ศึน้�	ตั�งแต่ปี	2000-2013	รวิมีจัำานวิน
ทัี่�งสิ�น	 482	 ข�อม้ีล	 จัากผลการวิิจััย	 พื่บว่ิา	 ปัจัจััยโค์รงสร�างค์ณะกรรมีการ	 ได�แก่		
กรรมีการบริษัที่ท้ี่�เป็นชาวิต่างชาติ	 กรรมีการบริษัที่ท้ี่�เป็นข�าราชการ	 ระดับการศึึกษา
ของกรรมีการบรษัิที่	และสดัส่วินผ้�ถุ่อหุ็�นท้ี่�เป็นสถุาบัน	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน
กับประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานซึึ่�งวัิดโดยใช�อัตรากำาไรสุที่ธิิจัากสินที่รัพื่ย์	(ROA)	ใน
ขณะท้ี่�ขนาดของค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในทิี่ศึที่างตรงกันข�ามี	นอกจัากน้�	
ห็ลักฐานอ่�นท้ี่�นำามีาสนับสนุนว่ิา	กรรมีการบริษัที่ท้ี่�เป็นชาวิต่างชาติ	กรรมีการบริษัที่ท้ี่�
เป็นข�าราชการ	 และวิุฒิิการศึึกษาของกรรมีการบริษัที่	 ได�แก่	 ระดับปริญญาโที่	 และ
ปริญญาเอก	ส่งผลต่อประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานของบริษัที่เป็นอย่างมีาก
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กรอบแนวคิดการวิจัย

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม

ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร

ได�แก่	อัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์	

(Return	on	Assets)

ปัจจัยการกำากับดูแลกิจการ ได้แก่

1.จัำานวินกรรมีการบริษัที่

2.ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก

3.ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริษัที่

4.สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร

5.การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษทัี่และ

ผ้�จััดการให็ญ่

6.จัำานวินกรรมีการอิสระ

7.จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่

8.ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่

9.ผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่

วิธีการวิจัย
	 ประชากรท้ี่�ใช�ในการวิิจััย	 ได�แก่	 บริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็ง
ประเที่ศึไที่ยจัำานวินทัี่�งสิ�น	721	บริษัที่	(ข�อม้ีล	ณ	วัินท้ี่�	21	กันยายน		2563)	โดยไม่ีรวิมี
กองทุี่นรวิมีที่รัสต์เพ่ื่�อการลงทุี่น	และบริษัที่ท้ี่�อย้่ระห็ว่ิางการฟ้�นฟ้กิจัการ
	 กลุ่มีตัวิอย่าง	 ได�แก่	 บริษัที่ท้ี่�ได�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย
โดยไม่ีรวิมีกองทุี่นรวิมีที่รัสต์เพ่ื่�อการลงทุี่น	และบริษัที่ท้ี่�อย้่ระห็ว่ิางการฟ้�นฟ้กิจัการ	ท้ี่�
ม้ีข�อม้ีลค์รบถุ�วินตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.2558-2562	รวิมีระยะเวิลา	5	ปี	จัำานวินทัี่�งสิ�น	600	บริษัที่	
คิ์ดเป็นจัำานวินทัี่�งสิ�น	3,000	ตัวิอย่าง
	 ข�อม้ีลท้ี่�ใช�ในการวิิจััยค์รั�งน้�ได�จัากการรวิบรวิมีข�อม้ีลเก้�ยวิกับปัจัจััยการกำากับด้แล
กิจัการและอตัราผลตอบแที่นจัากสนิที่รัพื่ยข์องบรษัิที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลกัที่รัพื่ย์
แห่็งประเที่ศึไที่ย	 ในช่วิงปี	พื่.ศึ.	 2558-2562	 รวิมีจัำานวิน	5	 ปี	 ซึึ่�งม้ีการเก็บรวิบรวิมี
ข�อม้ีลจัากรายงานประจัำาปี	 และแบบแสดงรายการประจัำาปีของแต่ละบริษัที่	 โดยเก็บ
รวิบรวิมีข�อม้ีลผ่านเว็ิบไซึ่ต์ของสำานักงานค์ณะกรรมีการกำากับห็ลักที่รัพื่ย์และ
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์

รูปภาพที� 1 กรอบแนวิคิ์ดการวิิจััย
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	 เค์ร่�องม่ีอท้ี่�ใช�ในการวิิจััย	ได�แก่	แบบบันทึี่กข�อม้ีล	โดยผ้�วิิจััยได�สร�างตารางเพ่ื่�อจััด
เก็บข�อม้ีลด�วิยโปรแกรมีค์อมีพิื่วิเตอร์	 จัากนั�นจึังนำาข�อม้ีลทัี่�งตัวิแปรอิสระและตัวิแปร
ตามีจัากเอกสารอิเล็กที่รอนิกส์ในส่วินของการกำากับด้แลกิจัการ	 และงบการเงินของ
บริษัที่ซึึ่�งได�ถุ้กเปิดเผยไวิ�ในรายงานประจัำาปี	และแบบแสดงรายการประจัำาปีของบริษัที่
นำามีาจััดเก็บลงในตารางดังกล่าวิ	เพ่ื่�อนำาไปใช�วิิเค์ราะห์็ด�วิยโปรแกรมีที่างสถิุติในลำาดับ
ต่อไป
	 งานวิิจััยน้�ใช�การวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีล	 แบ่งออกเป็น	 2	 ส่วิน	 ได�แก่	 ส่วินท้ี่�ห็นึ�ง	
การวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีลด�วิยสถิุติเชิงพื่รรณนาเพ่ื่�อศึึกษาข�อม้ีลเบ่�องต�นของกลุ่มีตัวิอย่าง	
ส่วินท้ี่�สอง	การวิิเค์ราะห์็การถุดถุอยเชิงพื่หุ็	(Multiple	Regression	Analysis)	ณ	ระดับ
ค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	95%	โดยท้ี่�ตัวิแปรและการวิดัค่์าตัวิแปรท้ี่�ใช�ในการวิิจััยนั�นม้ีรายละเอ้ยด	
ดังน้�	ตัวิแปรอิสระ	(Independent	Variable)	ค่์อ	ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	ได�แก่	
จัำานวินกรรมีการบริษัที่	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	ร�อยละของการถุ่อ
หุ็�นของกรรมีการบริษัที่	 สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	การค์วิบรวิมีตำาแห็น่ง
ประธิานกรรมีการบริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	 จัำานวินกรรมีการอิสระ	 จัำานวินค์รั�งการ
ประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่	ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่				และผลการประเมิีน
การกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่	 ตัวิแปรตามี	 (Dependent	Variable)	 ค่์อ	 อัตราผล
ตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์
	 งานวิิจััยได�กำาห็นดสมีมีติฐานไวิ�	ดังน้�
	 ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	 ได�แก่	 จัำานวินกรรมีการบริษัที่	 ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�น
รายให็ญ่	5	อันดับแรก	ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริษัที่	สัดส่วินของกรรมีการ
ท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	 การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	
จัำานวินกรรมีการอิสระ	จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่	ค่์าตอบแที่นค์ณะ
กรรมีการบริษัที่	และผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตรา
ผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์ของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย
	 ตัวิแบบท้ี่�ใช�ในการวิิจััย
 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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	 โดยท้ี่�	 Yroa	 ค่์อ	 อัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์	 BSIZE	 ค่์อ	จัำานวินกรรมีการ
บริษัที่	MAJOR	ค่์อ	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	BSHARE	ค่์อ	ร�อยละของ
การถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริษัที่	NONMGT	ค่์อ	สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	
DUALITY	 ค่์อ	 การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	
BINDEPEND	 ค่์อ	 จัำานวินกรรมีการอิสระ	 BMEET	 ค่์อ	 จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะ
กรรมีการบริษัที่	BSALARY	ค่์อ	ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่	CGSCORE	ค่์อ	ผล
การประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่	และ	€	ค่์อ	ค่์าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อน	
	 การวิิเค์ราะห์็ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางตัวิแปรท้ี่�ใช�ในการศึึกษา	ได�ที่ำาการตรวิจัสอบ
ปัญห็าตัวิแปรอิสระม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกันเอง	 (Multicollinearity)	 โดยพิื่จัารณาจัากค์่า
สัมีประสิที่ธิิ�สห็สัมีพัื่นธ์ิของเพ้ื่ยร์สัน	(Pearson	Correlation)	เป็นค่์าท้ี่�วัิดค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิ
ระห็ว่ิางตัวิแปรซึึ่�งจัะต�องม้ีค่์าไม่ีเกิน	0.8	ดังตารางท้ี่�	1 

ตารางที� 1	 แสดงค่์าสัมีประสิที่ธิิ�สห็สัมีพัื่นธ์ิของตัวิแปรทัี่�งห็มีด

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

	 นอกจัากน้�	ผลการที่ดสอบ	Variance	Inflation	Factor	(VIF)	ซึึ่�งใช�วัิดระดับค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางตัวิแปร	พื่บว่ิา	ค่์า	VIF	ของตัวิแปรทุี่กตัวิอย้ใ่นระดับปกติ	และม้ีค่์า	VIF	
ตำ�ากว่ิา	10	ห็ร่อพิื่จัารณาจัากค่์า	Tolerance	ของตัวิแปรอิสระ	โดยถุ�าค่์า	Tolerance	
ม้ีค่์าเข�าใกล�	 1	 แสดงว่ิาตัวิแปรอิสระไม่ีม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางกัน	 ไม่ีเกิดปัญห็า	
Multicollinearity	ดังนั�น	จึังไม่ีจัำาเปน็ต�องตดัตัวิแปรทิี่�งและดำาเนนิการวิิจััยเพ่ื่�อที่ดสอบ
สมีมีติฐานได�เช่นเดิมี
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ผลการวิจัย
 1.	ผลการวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีลด�วิยสถิุติเชิงพื่รรณนา

ตารางที� 2	 แสดงสถิุติเชิงพื่รรณนาของตัวิแปร

ตัวแปร ค่าเฉลี�ยเลขคณิต ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ค่าตำ�าสุด ค่าสูงสุด

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

 ผลการวิิจััยตามีตารางท้ี่�	2	โดยวิิเค์ราะห์็ข�อม้ีลด�วิยสถิุติเชิงพื่รรณนา	พื่บว่ิา	อัตรา
ผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์	 (Yroa)	 ม้ีค่์าเฉล้�ยร�อยละ	 3.63	 แสดงให็�เห็็นว่ิา	 ในทุี่กๆ	
สินที่รัพื่ย์	 100	 บาที่	 เฉล้�ยแล�วิจัะม้ีกำาไรสุที่ธิิ	 3.63	 บาที่	 ม้ีค่์าตำ�าสุดติดลบถึุงร�อยละ	
54.27	 แสดงว่ิา	 ม้ีบริษัที่ท้ี่�ประสบผลขาดทุี่นมีากกว่ิาค์รึ�งห็นึ�งของสินที่รัพื่ย์ท้ี่�บริษัที่ม้ี	
จัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่	(BSIZE)	ซึึ่�งโดยปกติแล�วิตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย
กำาห็นดให็�ม้ีจัำานวินท้ี่�เห็มีาะสมีระห็ว่ิาง	5-12	ค์น	ขึ�นอย้่กับค์วิามีซัึ่บซึ่�อนของธุิรกิจั	 ม้ี
ค่์าเฉล้�ยอย้่ท้ี่�	 10	 ค์น	 โดยบริษัที่ท้ี่�ม้ีจัำานวินค์ณะกรรมีการมีากท้ี่�สุดม้ีมีากถึุง	 21	 ค์น	
ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	(MAJOR)	ม้ีค่์าเฉล้�ยอย้ท้่ี่�ร�อยละ	61.34	แสดง
ให็�เห็็นว่ิา	 ลักษณะการถุ่อค์รองห็ลักที่รัพื่ย์ยังค์งเป็นแบบกระจุักตัวิ	 โดยบริษัที่ท้ี่�มี้
การกระจุักตัวิของผ้�ถุ่อหุ็�นมีากท้ี่�สุดม้ีส้งถึุงร�อยละ	 98.39	 ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของ
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กรรมีการบริษัที่	 (BSHARE)	 แสดงให็�เห็็นว่ิาม้ีกรรมีการบริษัที่ถุ่อหุ็�นเฉล้�ยเพ้ื่ยงร�อยละ	
17.48	แต่เม่ี�อด้จัากค่์าส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐานแล�วิ	พื่บว่ิา	 ม้ีการกระจัายตัวิถึุงร�อยละ	
19.23	 และบริษัที่ท้ี่�ม้ีกรรมีการบริษัที่ถุ่อหุ็�นส้งสุดส้งถึุงร�อยละ	 78.84	 สัดส่วินของ
กรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	(NONMGT)	ซึึ่�งเป็นการเท้ี่ยบอัตราส่วินต่อผ้�บริห็าร	1	ส่วิน	
พื่บว่ิา	ม้ีค่์าเฉล้�ย	0.74	ซึึ่�งยังค์งถุ่อว่ิาบริษัที่ส่วินให็ญ่ม้ีกรรมีการท้ี่�ไม่ีได�เป็นผ้�บริห็ารใน
จัำานวินท้ี่�ส้ง	 แสดงให็�เห็็นถึุงค์วิามีเป็นอิสระระห็ว่ิางการกำาห็นดค์วิบคุ์มีนโยบาย	 และ
การบริห็ารงาน	อย่างไรก็ตามีสังเกตได�ว่ิา	ค่์าตำ�าสุดอย้่ท้ี่�	0.33	แสดงให็�เห็็นว่ิากรรมีการ
ท้ี่�ไม่ีได�เป็นผ้�บริห็ารนั�นเป็นกรรมีการอิสระ	 ซึึ่�งสอดค์ล�องกับข�อกำาห็นดของตลาดห็ลัก
ที่รัพื่ย์ฯท้ี่�กำาห็นดให็�บริษัที่จัะต�องม้ีจัำานวินกรรมีการอิสระอย่างน�อย	3	ค์น	ห็ร่อ	1	ใน	
3	 ของจัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่ทัี่�งห็มีด	 การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการ
บริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่	 (DUALITY)	 ม้ีค่์าเฉล้�ยอย้่ท้ี่�	 0.16	แสดงให็�เห็็นว่ิาในภาพื่รวิมี
บริษัที่ม้ีผ้�ดำารงตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษัที่และกรรมีการผ้�จััดการให็ญ่แยกกัน
อยากชัดเจัน	จัำานวินกรรมีการอิสระ	(BINDEPEND)	ม้ีค่์าเฉล้�ยอย้่ท้ี่�	4	ค์น	ม้ีค่์าตำ�าสุด	3 
ค์น	และส้งสุดถึุง	11	ค์น	จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่	(BMEET)	เฉล้�ย
ม้ีการจััดประชุมีใน	1	ปี	ประมีาณ	7-8	ค์รั�ง	โดยปกติแล�วิตลาดห็ลักที่รัพื่ย์ฯ	กำาห็นดให็�
จััดการประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่อยา่งน�อยไตรมีาสละ	1	ค์รั�ง	สอดค์ล�องกับค่์าตำ�าสุด	
ค่์อ	4	ค์รั�ง	ในขณะท้ี่�บางบริษัที่ม้ีการจััดประชุมีส้งสุดถึุง	26	ค์รั�งภายใน	1	ปี	ค่์าตอบแที่น
ค์ณะกรรมีการบรษัิที่	(BSALARY)	ได�แก่	ค่์าเบ้�ยประชุมีและเงนิบำาเห็น็จักรรมีการบรษัิที่	
ม้ีค่์าเฉล้�ยอย้่ท้ี่�	7,500,000	บาที่	และม้ีค่์าส้งสุดถึุง	112,000,000	บาที่ โดยห็ากนำาค่์า
ส้งสุดของค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่มีาเท้ี่ยบกับจัำานวินค์ณะกรรมีการของบริษัที่
ดังกล่าวิแล�วิ	พื่บว่ิา	ม้ีการจ่ัายค่์าตอบแที่นกรรมีการบริษัที่ส้งถึุง	6,580,000  บาที่ต่อ
ค์นต่อปี	ห็ร่อเฉล้�ยเด่อนละ	548,000	บาที่	ผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของ
บริษัที่	(CGSCORE)	พื่บว่ิา	ม้ีค่์าเฉล้�ยอย้่ท้ี่�	2.93	โดยม้ีทัี่�งบริษัที่ท้ี่�ได�รับผลการประเมิีน
ส้งสุด	ค่์อ	5	และระดับตำ�าสุด	ค่์อ	0	ห็ร่อไม่ีได�เข�ารับการประเมิีนผล
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 2.	ผลการวิิเค์ราะห์็การถุดถุอยเชิงพื่หุ็	(Multiple	Regression	Analysis)

ตารางที� 3	 แสดงอิที่ธิิพื่ลของปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการท้ี่�ม้ีผลต่ออัตราผลตอบแที่น
จัากสินที่รัพื่ย์

ตัวัแปร 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

	 **	นัยสำาคั์ญที่างสถิุติท้ี่�	0.05

 *** นัยสำาคั์ญที่างสถิุติท้ี่�	0.01

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

	 F-value	=	14.039,	P-value	=	0.000

 จัำานวินตัวิอย่าง	=	3,000	ตัวิอย่าง	(600	บริษัที่)

 
	 ผลการวิิจััยตามีตารางที่้�	 3	 การวิิเค์ราะห็์ข�อม้ีลด�วิยสถิุติเชิงอนุมีาน	 โดยการ
วิิเค์ราะห์็ถุดถุอยเชิงพื่หุ็	ม้ีดังน้�
 1)	ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	ได�แก่	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	
ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริษัที่	 และผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการ
ของบริษัที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์ของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ยในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	ณ	 ระดับค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	 99% 
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สอดค์ล�องกับสมีมีติฐานท้ี่�ตั�งไวิ�	โดยผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการม้ีอิที่ธิิพื่ลมีาก
ท้ี่�สุด	รองลงมีา	ได�แก่	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	และร�อยละของการ
ถุ่อหุ็�นของกรรมีการบริษัที่ตามีลำาดับ
 2)	ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	ได�แก่	จัำานวินค์รั�งการประชุมีค์ณะกรรมีการบริษัที่
ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ยข์องบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์
แห่็งประเที่ศึไที่ยในทิี่ศึที่างตรงกันข�ามี	ณ	 ระดับค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	 99%	 สอดค์ล�องกับ
สมีมีติฐานท้ี่�ตั�งไวิ�
 3)	 ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	 ได�แก่	 จัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่	 และ
ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบรษัิที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลตอ่อัตราผลตอบแที่นจัากสนิที่รัพื่ยข์องบรษัิที่
ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลกัที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ยในที่ศิึที่างเด้ยวิกัน	ณ	ระดบัค์วิามีเช่�อ
มัี�นท้ี่�	95%	สอดค์ล�องกับสมีมีติฐานท้ี่�ตั�งไวิ�	โดยจัำานวินกรรมีการบริษัที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตรา
ผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์มีากกว่ิาค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่
 4)	ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการ	ได�แก่	สัดส่วินของกรรมีการท้ี่�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	การ
ค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบรษัิที่และผ้�จััดการให็ญ	่และจัำานวินกรรมีการอสิระ
ไม่ีม้ี อิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์ของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย	ณ	ระดับค์วิามีเช่�อมัี�นท้ี่�	95%

สรุป
 การวิิจััยเร่�อง	ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรจัากการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่ท้ี่�
จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ย	 ผลวิิจััยช้�ให็�เห็็นว่ิา	 ปัจัจััยการกำากับ
ด้แลกิจัการ	ได�แก่	ร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	ร�อยละของการถุ่อหุ็�นของ
กรรมีการบริษัที่	ผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่	จัำานวินค์รั�งการประชุมี
ค์ณะกรรมีการบริษัที่	จัำานวินกรรมีการบริษัที่	และค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ี
ผลต่อค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่	ปัจัจััยการกำากับด้แลกิจัการเห็ล่าน้�จัะช่วิย
ให็�ผ้�ลงทุี่นสามีารถุนำาไปใช�ในการวิิเค์ราะห์็เพ่ื่�อเป็นข�อม้ีลในการตัดสินใจัลงทุี่น	 รวิมีถึุง
ผ้�บริห็าร	และผ้�ม้ีส่วินเก้�ยวิข�องของบรษัิที่นำาใช�เป็นข�อม้ีลในการจััดการบรษัิที่ให็�นำาไปส่้
ผลประกอบการท้ี่�ด้สามีารถุสร�างผลกำาไรให็�แก่บริษัที่และผ้�ถุ่อหุ็�นได�	
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อภิปรายผลการวิจัย
	 จัากผลการวิิจััย	พื่บว่ิา	ผลการประเมิีนการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่จัากสถุาบัน
กรรมีการบริษัที่ไที่ย	 ซึึ่�งได�จััดที่ำาการสำารวิจัตามีโค์รงการสำารวิจัการกำากับด้แลกิจัการ
บริษัที่จัดที่ะเบ้ยน	 และติดตามีพัื่ฒินาการด�านการกำากับด้แลกิจัการของบริษัที่จัด
ที่ะเบ้ยนในประเที่ศึไที่ย	 โดยใช�ห็ลักเกณฑ์ิในการประเมิีนท้ี่�พัื่ฒินาจัากห็ลักการกำากับ
ด้แลกจิัการที่้�ด้ของ	Organization	for	Economic	Cooperation	and	Development	
(OECD)	 ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่อค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่เน่�องจัากการกำากับด้แล
กิจัการที่้�ด้แสดงให็�เห็็นถึุงการจััดการโค์รงสร�างผ้�ถุ่อหุ็�น	 ค์ณะกรรมีการบริษัที่	 และ
ผ้�บริห็ารให็�สามีารถุดำาเนินกิจัการและสร�างผลตอบแที่นค่์นให็�แก่ผ้�ถุ่อหุ็�น	และผ้�ท้ี่�ม้ีส่วิน
เก้�ยวิข�องได�	 สอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	 พื่ิชยดา	 นามีเที่้�ยง	 (2561)	 และ	 จัินตวิิชญ์	
ภ้พื่ณิชย์	(2554)	ซึึ่�งได�ศึึกษาวิิจััยเก้�ยวิกับ	ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการ
และผลการดำาเนินงานของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	พื่บว่ิา	
ผลค์ะแนนการกำากับด้แลกิจัการมีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับตัวิช้�วัิดผลการดำาเนินงานโดยใช�อัตรา
ผลตอบแที่นจัากสินที่รัพื่ย์รวิมีด�วิยเช่นกัน
	 ในด�านของสัดส่วินค์วิามีเป็นเจั�าของโดยใช�ตัวิแปรร�อยละของผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5 
อันดับแรกผลวิิจััยแสดงให็�เห็็นว่ิา	บริษัที่ท้ี่�ม้ีผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่ถุ่อหุ็�นจัำานวินมีากจัะได�รับ
ผลตอบแที่นจัากการดำาเนนิงานมีากกวิา่บริษัที่ท้ี่�ม้ีผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญถุ่่อหุ็�นในจัำานวินน�อย	
เห็ตุผลส่วินห็นึ�งมีาจัากแรงจ้ังใจัในการค์รอบค์รองค์วิามีเป็นเจั�าของกิจัการรวิมีถึุงผล
ตอบแที่นท้ี่�ผ้�ถุ่อหุ็�นจัะได�รับจัากผลการดำาเนินงานท้ี่�ด้และส่งผลให็�บริษัที่ม้ีค์วิามีสามีารถุ
ในการที่ำากำาไรส้งและนำากำาไรดังกล่าวิมีาจ่ัายให็�แก่ผ้�ถุ่อหุ็�นในร้ปแบบของเงินปันผล	
สอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	ณิชนันท์ี่	 จัันที่รเขตต์	 (2554)	 ซึึ่�งได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	 ค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการกับผลการดำาเนินงานของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ยแ์ห่็งประเที่ศึไที่ย	กลุ่มี	SET100	และพื่บว่ิา	สัดส่วินจัำานวินหุ็�นท้ี่�ถุ่อโดย
ผ้�ถุ่อหุ็�นรายให็ญ่	5	อันดับแรก	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในเชิงบวิกกับผลการดำาเนินงานของบริษัที่	
ในที่างเด้ยวิกัน	 ผลการวิิจััยยังพื่บอ้กว่ิา	 การถุ่อค์รองหุ็�นของกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิต่อค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไร	 เน่�องจัากผ้�ถุ่อหุ็�นท้ี่�ม้ีบที่บาที่การเป็นค์ณะ
กรรมีการบริษัที่ม้ีสิที่ธิิ�กำาห็นด	 ทิี่ศึที่าง	 การดำาเนินงานของบริษัที่ให็�เป็นไปในที่างท้ี่�
สามีารถุสร�างผลกำาไรได�ส้งสุดและเพ่ื่�อให็�ผลกำาไรดังกล่าวิตอบแที่นค่์นกลับมีายัง
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ผ้�ถุ่อหุ็�นเองสอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ จิันตวิิชญ์	ภ้พื่ณิชย์	(2554)	ท้ี่�พื่บว่ิา	สัดส่วินการ
ถุ่อค์รองหุ็�นของค์ณะกรรมีการบรษัิที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิในทิี่ศึที่างเด้ยวิกันกับผลการดำาเนิน
งานของบริษัที่
	 ตามีท้ี่�พื่ระราชบัญญัติบริษัที่มีห็าชนจัำากัด	พื่.ศึ.2535	มีาตรา	79	กำาห็นดให็�ค์ณะ
กรรมีการบริษัที่ต�องจััดประชุมีอย่างน�อย	 3	 เด่อนต่อค์รั�งนั�น	 จัากผลวิิจััย	 พื่บว่ิา	
ห็ากบริษัที่ม้ีจัำานวินค์รั�งการประชุมีมีากยิ�งขึ�นจัะม้ีอิที่ธิิพื่ลต่ออัตราผลตอบแที่นจัาก
สินที่รัพื่ยใ์นทิี่ศึที่างตรงกันข�ามี	แสดงให็�เห็็นว่ิาบริษัที่กำาลังประสบปัญห็าท้ี่�เก้�ยวิข�องกับ
ผลการดำาเนินงานซึ่ึ�งเป็นสาเห็ตุสำาคั์ญให็�ม้ีการจััดประชุมีในจัำานวินค์รั�งท้ี่�มีากกวิ่าปกติ
เพ่ื่�อแก�ไขปัญห็าท้ี่�เกิดขึ�นกับบริษัที่	 ซึึ่�งสอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	 ยุวิด้	 เค์ร่อรัฐติกาล	
(2556)	ท้ี่�ได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางกลไกการกำากับด้แลกิจัการกับตัวิช้�วัิด
ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่ท้ี่�จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย	์MAI	โดยใช�วิิธ้ิ
การวิิเค์ราะห์็การถุดถุอยแบบพื่หุ็ค้์ณ	ผลการศึึกษา	พื่บว่ิา	จัำานวินค์รั�งการประชุมีม้ีค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิกันในทิี่ศึที่างตรงข�ามีกันกับอัตราผลตอบแที่นต่อสินที่รัพื่ย์รวิมีของบริษัที่
 ในส่วินของปจััจััยท้ี่�เก้�ยวิข�องกบัค์ณะกรรมีการบรษัิที่	ได�แก่	จัำานวินค์ณะกรรมีการ
บริษัที่	 และค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่	 ผลวิิจััย	 พื่บว่ิา	 จัำานวินค์ณะกรรมีการ
บริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับอัตราผลตอบแที่นในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	เน่�องจัากค์ณะกรรมีการ
บริษัที่ม้ีบที่บาที่เป็นตัวิแที่นของผ้�ถุ่อหุ็�น	ม้ีห็น�าท้ี่�สำาคั์ญในการตัดสินใจัเก้�ยวิกับนโยบาย
และกลยุที่ธ์ิท้ี่�สำาคั์ญของบริษัที่	รวิมีถึุงให็�มัี�นใจัว่ิาฝ่ึายจััดการได�นำานโยบายและกลยุที่ธ์ิ
ไปปฏิิบัติตามีท้ี่�กำาห็นดไวิ�เพ่ื่�อประโยชน์ส้งสุดของผ้�ถุ่อหุ็�น	 ค์ณะกรรมีการจึังประกอบ
ด�วิยผ้�ท้ี่�ม้ีคุ์ณสมีบัติเห็มีาะสมีท้ี่�จัะที่ำาห็น�าท้ี่�ดังกล่าวิอยา่งม้ีประสิที่ธิิภาพื่	ม้ีค์วิามีร้�ค์วิามี
ชำานาญท้ี่�ห็ลากห็ลายเห็มีาะสมีกับธุิรกิจัและม้ีการถุ่วิงดุลอำานาจัภายในค์ณะกรรมีการ
ของบริษัที่เพ่ื่�อให็�กรรมีการทุี่กค์นแสดงค์วิามีคิ์ดเห็็นได�อย่างอิสระ	 และไม่ีให็�ม้ีบุค์ค์ล
ห็ร่อกลุ่มีบุค์ค์ลใดม้ีอำานาจัเห็น่อการตัดสินใจัของค์ณะกรรมีการบริษัที่	ดังนั�น	บริษัที่ท้ี่�
ม้ีจัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่มีากย่อมีสามีารถุสร�างประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานและ
ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรได�มีากกว่ิาบริษัที่ท้ี่�มี้จัำานวินค์ณะกรรมีการบริษัที่น�อย
สอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	ธินพื่ล	เกษมีที่รพัื่ย	์(2554)	ซึึ่�งได�ศึึกษาวิิจััยเร่�อง	ค์วิามีสมัีพัื่นธ์ิ
ระห็ว่ิางการกำากับด้แลกิจัการและผลการดำาเนินงานของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนใน
ตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็งประเที่ศึไที่ยและ	 Buallay,	 Hamdan	 and	 Zureigat	 (2017) 
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ท้ี่�ได�ศึึกษาวิิจััย	เร่�องการกำากับด้แลกิจัการและประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงาน	ประเที่ศึ
ซึ่าอุดิอาระเบ้ย	งานวิิจััยทัี่�งสองฉบับต่างก็	พื่บว่ิา	ขนาดของค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามี
สัมีพัื่นธ์ิในเชิงบวิกอย่างม้ีนัยสำาคั์ญที่างสถิุติกับผลการดำาเนินงาน	 ในด�านของค่์า
ตอบแที่นค์ณะกรรมีการบรษัิที่ซึึ่�งแปรฝัึนตามีจัำานวินค์ณะกรรมีการบรษัิที่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่อ
อัตราผลตอบแที่นเช่นกัน	สอดค์ล�องกบังานวิิจััย ยวุิด้	เค์ร่อรัฐติกาล	(2560)	ซึึ่�งได�ศึึกษา
วิิจััยเร่�อง	 ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิระห็ว่ิางองค์์ประกอบของกลไกการกำากับด้แลกิจัการกับ
ประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานของบริษัที่จัดที่ะเบ้ยนในตลาดห็ลักที่รัพื่ย์แห่็ง
ประเที่ศึไที่ย	 พื่บว่ิา	 ค่์าตอบแที่นค์ณะกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับอัตราผล
ตอบแที่นต่อสินที่รัพื่ย์อย่างม้ีนัยสำาคั์ญในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	 และงานวิิจััยของ	 Bahadur	
(2016)	ซึึ่�งได�ที่ำาการวิิจััย	เร่�องการกำากับด้แลกจิัการและประสทิี่ธิิภาพื่ในการดำาเนนิงาน
ในประเที่ศึอินเด้ย	 ผลการวิิจััย	 พื่บว่ิา	 ทัี่�งจัำานวินของค์ณะกรรมีการบริษัที่และค่์า
ตอบแที่นกรรมีการบริษัที่ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับผลการดำาเนินงานในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน
	 อย่างไรก็ตามี	 จัากผลการวิิจััยไมี่พื่บว่ิา	 สัดส่วินของกรรมีการที่้�ไม่ีเป็นผ้�บริห็าร	
การค์วิบรวิมีตำาแห็น่งประธิานกรรมีการบริษัที่และผ้�จััดการให็ญ่ม้ีอิที่ธิิพื่ลต่อค์วิามี
สามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่	 สอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	 ณิชนันท์ี่	 จัันที่รเขตต์	
(2554)	 ซึึ่�งไม่ีพื่บค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิจัากตัวิแปรดังกล่าวิด�วิยเช่นกัน	 ในส่วินของจัำานวิน
กรรมีการอิสระซึึ่�งองค์์ประกอบของค์ณะกรรมีการบริษัที่มีห็าชนจัำากัดต�องเป็นไปตามี
ห็ลักเกณฑ์ิของสำานักงาน	ก.ล.ต.	ค่์อ	ม้ีกรรมีการอิสระอย่างน�อยห็นึ�งในสามีของจัำานวิน
กรรมีการทัี่�งห็มีด	แต่ต�องไม่ีน�อยกว่ิา	3	ค์นนั�น	งานวิิจััยของ	Bahadur	(2016)	ซึึ่�งได�
ที่ำาการวิิจััย	 เร่�องการกำากับด้แลกิจัการและประสิที่ธิิภาพื่ในการดำาเนินงานในประเที่ศึ
อินเด้ย	พื่บว่ิา	ค์วิามีเป็นอิสระของค์ณะกรรมีการบริษัที่	ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์ิกับผลการดำาเนิน
งานในทิี่ศึที่างเด้ยวิกัน	 อย่างไรก็ด้ไม่ี	 พื่บว่ิา	 จัำานวินค์ณะกรรมีการอิสระม้ีอิที่ธิิพื่ลต่อ
ค์วิามีสามีารถุในการที่ำากำาไรของบริษัที่จัากการวิิจััยในค์รั�งน้�

ข้อเสนอแนะ
	 1)	 ข�อม้ีลอัตราผลตอบแที่นต่อสินที่รัพื่ย์รวิมีนำามีาจัากการวิิเค์ราะห์็อัตราส่วิน
ที่างการเงินจัากงบการเงินของแต่ละบริษัที่	 ซึึ่�งข�อม้ีลกำาไรสุที่ธิิจัากงบกำาไรขาดทุี่น
เบ็ดเสร็จั	และข�อม้ีลสินที่รัพื่ยร์วิมีจัากงบแส	ดงฐานะการเงินนั�น	รายงานตัวิเลขที่างบัญช้
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ตามีสมีมีติฐานเกณฑ์ิค์งค์�าง	(Accrual	Basis)	ห็มีายถึุง	ในแต่ละบัญช้อาจัม้ีการประมีาณ
การที่างบัญช้อย่างสมีเห็ตุสมีผลตามีมีาตรฐานการบัญช้ท้ี่�รับรองทัี่�วิไปและมีาตรฐาน
รายงานที่างการเงินเพ้ื่ยงเท่ี่านั�น	 แต่ไม่ีใช่ตัวิเลขท้ี่�แสดงถึุงกำาไรสุที่ธิิท้ี่�ได�จัากกระแส
เงินสดของบริษัที่แต่อย่างใด
	 2)	 จัากการที่บที่วินวิรรณกรรมีในการวิิจััยค์รั�งน้�	 งานวิิจััยห็ลายฉบับเล่อกใช�
อัตราส่วินผลตอบแที่นในส่วินของผ้�ถุ่อหุ็�น (ROE) เป็นตัวิช้�วัิดค์วิามีสามีารถุในการที่ำา
กำาไรของบริษัที่	 ผ้�วิิจััยค์วิรระมัีดระวัิงการใช�อัตราส่วินดังกล่าวิ	 เน่�องจัากห็ากในปีนั�น
บริษัที่ม้ีผลการดำาเนินงานที่้�ขาดทุี่น	 และม้ีผลขาดทีุ่นสะสมีจันที่ำาให็�ส่วินของผ้�ถุ่อหุ็�น
ติดลบ	ห็ากไม่ีระวัิงการค์ำานวิณอัตราส่วินผลตอบแที่นของผ้�ถุ่อหุ็�น (กำาไรสุที่ธิิห็ารส่วิน
ของผ้�ถุ่อหุ็�น)	ผลลัพื่ธ์ิท้ี่�ได�จัะกลายเปน็ค่์าบวิกทัี่นท้ี่	ซึึ่�งจัะที่ำาให็�การแปรผลวิิจััยเกดิค์วิามี
ผิดพื่ลาดขึ�นได�
 3)	การวิิจััยในอนาค์ตท้ี่�จัำาเป็นต�องใช�ข�อม้ีลจัากรายงานที่างการเงินค์วิรระมัีดระวัิง
ข�อม้ีลระห็ว่ิางปี	 พื่.ศึ.2563-2564	 เน่�องจัากสถุานการณ์	 COVID-19	 ส่งผลให็�รัฐบาล
ไที่ยประกาศึใช�นโยบายต่าง	ๆ	ท้ี่�ม้ีผลต่อการดำาเนินงานในห็ลายบริษัที่	และอาจัที่ำาให็�
ข�อม้ีลในรายงานที่างการเงินของแต่ละบริษัที่ม้ีค์วิามีผิดปกติจัากการดำาเนินงานใน
สถุานการณ์ทัี่�วิไป
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