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บทคัดย่อ 

งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) และเพ่ือเปรียบเทียบผลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นใน
ภาพรวมของตลาดและจําแนกตามประเภทของอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว การวิจัยครั้งนี้เป็น
การวิจัยเชิงประจักษ์ โดยเก็บข้อมูลจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งสองตลาดระหว่างปี พ.ศ.2558 - 2564 จํานวนบริษัทที่ใช้ในการ
วิเคราะห์คือ 474 บริษัท ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ตัวแปรอิสระคือการกํากับดูแลกิจการที่วัดค่า
ด้วยค่าคะแนนจากผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการที่ดี ตัวแปรตามคือผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่วัดค่าด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และตัวแปรควบคุมคือขนาดของบริษัทที่วัดค่าด้วยขนาดสินทรัพย์รวมและ
โครงสร้างสัดส่วนเงินทุนที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น การศึกษาใช้สถิติพรรณนาวิเคราะห์ลักษณะ
ของตัวแปรและสถิติที่ใช้สําหรับการวิเคราะห์ขั้นสูง ได้แก่ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันและ
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

ผลการวิจัยพบว่า ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติร้อยละ 95 ในภาพรวมของตลาด การกํากับดูแล
กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น ซึ่งต่างจากภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้ น ผลการวิจัยบอกเป็นนัยว่าการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีนัยสําคัญต่อบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดเล็ก เมื่อพิจารณารายอุตสาหกรรมพบว่า สําหรับ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอมีเพียงกลุ่มธุรกิจบริการเท่านั้นที่การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับรายอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยพบความสัมพันธ์ที่มากกว่า โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทที่จดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการวิจัยแนะว่าบางรายประเภทอุตสาหกรรม การ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีนัยสําคัญอย่างมากต่อบริษัทจดทะเบียน 
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ABSTRACT 

This research aimed to study the relationship between good corporate governance 
and returns on shareholders of listed companies on The Stock Exchange of Thailand (SET) and 
the Market for Alternative Investment (MAI) and to compare the effect of good corporate 
governance on the return to shareholders in the overall market and classified by industry type 
in the said stock exchange. This research is empirical research.  The Data was collected from 
the Thai Institute of Directors Association (IOD) and the financial statements of companies 
listed on both stock exchanges during period 2015 and 2021. The companies for analysis were 
474  companies. The variables in this study consisted of independent variable: Corporate 
Governance measured by a score from the Good Corporate Governance Survey (CG Score) 
and dependent variable: returns on shareholders measured by return on equity ratio (ROE) 
including two control variables: the size of the company measured by the total asset size and 
capital structure measured by the Debt-to-Equity Ratio (DE Ratio). The study used descriptive 
statistics to analyze the characteristics of variables and statistics employed for advanced 
analysis were Pearson Correlation Coefficient Analysis and Multiple Linear Regression Analysis 
to test the relationship between variables. 

The results showed that at a statistical confidence level of 95%  in the overall 
market Good Corporate Governance (CGR) of companies listed on the Market for Alternative 
Investment (MAI) showed a positive correlation with the return on equity (ROE), unlike the 
Stock Exchange of Thailand (SET) overview that did not find a positive correlation between 
the Good Corporate Governance (CGR) of listed companies and Return on Equity (ROE).  The 
results imply that good corporate governance is significant for smaller listed companies. When 
considering in each industry for the MAI stock exchange, the results showed only service 
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businesses had a statistically significant positive correlation between good corporate 
governance (CGR) and return on equity (ROE). For each industry in the Stock Exchange of 
Thailand, their relationships were greater, Good corporate governance (CGR) of listed 
companies in Agriculture and food industry, financial business group, industrial products, and 
technology group was a statistically significant positive correlation with the return on equity 
(ROE). These results suggest that Good corporate governance of some industries is very 
important to the listed companies. 
  
Keywords: Corporate Governance, Return on Shareholders, Stock Exchange of Thailand, MAI 
Stock Exchange 
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จิตร์น้อมรัตน์ ผู้ซึ่งเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาของวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย์ ที่สละ
เวลาให้ความช่วยเหลือและให้คําชี้แนะซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการศึกษา ตรวจตรา ช่วยแก้ไขข้อบกพร่องของ
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ให้มีความครบถ้วนสมบูรณ์ยิ่งขึ้น ตลอดจนให้กําลังใจในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยขอกราบ
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 นอกจากนี้ ขอกราบขอบพระคุณคณะกรรมการ ท่านรองศาสตราจารย์ ดร.กุลกัญญา ณ ป้อม
เพ็ชร์ และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.อดิลล่า พงศ์ยี่หล้า ที่กรุณาให้คําแนะนําที่เป็นประโยชน์รวมถึงการชี้แนะให้
เห็นข้อผิดพลาด เพ่ือพัฒนาให้ดีขึ้น ส่งผลให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีคุณค่ายิ่งข้ึน 
 ขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่หลักสูตรปริญญาโท วิทยาลัยบริหารธุรกิจนวัตกรรมและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ที่คอยให้คําแนะนํา ช่วยเหลือ รวมถึงดําเนินการประสานงานเรื่องต่าง  ๆ  
ขอขอบคุณครอบครัว ที่เป็นแรงผลักดันและให้กําลังใจ จนงานวิทยานิพนธ์ครั้งนี้สําเร็จลุล่วงได้ด้วยดี 

สุดท้ายนี้ผู้วิจัยคาดหวังว่าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเป็นประโยชน์และมีคุณค่าต่อผู้ที่สนใจในประเด็น
หัวข้อความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) นี้ ทั้งนี้หากมีข้อผิดพลาดประการใด 
ผู้วิจัยขอน้อมรับผิดและกราบขออภัยมา ณ ที่นี้ 
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บทท่ี 1  
บทนํา 

 
1.1  ที่มาและความสําคัญของปัญหา 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ (Good Corporate Governance) เป็นเรื่องสําคัญ ที่
ได้รับความสนใจอย่างมากจากสาธารณชน หน่วยงานกํากับดูแลกิจการ และผู้บริหารขององค์กร กล่าวกันว่า 
การกํากับดูแลกิจการทําให้กิจการมีระบบการบริหารและการจัดการที่มีคุณภาพ รวมทั้ง มีการเปิดเผยข้อมูลที่
โปร่งใสและมีผลการดําเนินงานที่เป็นมาตรฐาน เพ่ือส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความสามารถในการแข่งขัน
และเพ่ิมมูลค่าแก่กิจการ ซึ่งจะสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ในประเทศไทย ผู้คนเริ่มรู้จักกับ
คําว่า “บรรษัทภิบาล” หรือ “การกํากับดูแลกิจการ” ในช่วงศตวรรษสิบกว่าปีมานี้ หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศช่วงปี พ.ศ. 2540 เริ่มมีการตื่นตัว เรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีและมีพัฒนาการมาอย่างต่อเนื่อง เมื่อ
ต้นปี พ.ศ. 2545 เป็นปีเริ่มต้นแห่งการรณรงค์การมีบรรษัทภิบาลที่ดี รัฐบาลได้จัดตั้งกรรมการบรรษัทภิบาล
แห่งชาติขึ้นเพ่ือให้การส่งเสริมบรรษัทบาลมีพัฒนาการที่เป็นรูปธรรม อย่างต่อเนื่อง และจัดเรื่องนี้ให้เป็นวาระ
แห่งชาติ โดยรัฐบาลได้ประกาศอย่างเป็นทางการให้ปี พ.ศ. 2545 เป็นปีเริ่มต้นแห่งการรณรงค์การกํากับดูแล
กิจการที่ดี  (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2552) 

การกํากับดูแลกิจการเป็นเรื่องที่ได้รับความสนใจจากสาธารณชน หน่วยงานกํากับดูแล  และ
ผู้บริหารขององค์กรทั้งในระดับประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับสากล เพราะการกํากับดูแลกิจการทําให้
กิจการมีระบบการบริหารงานและการจัดการที่มีคุณภาพ รวมทั้งมีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส ตรวจสอบได้ 
และมีผลการดําเนินงานที่เป็นมาตรฐาน เพ่ือส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความสามารถในการแข่งขัน และเพ่ิม
มูลค่าให้แก่กิจการ รวมทั้งสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย การกํากับดูแลกิจการเป็นปัจจัย
สําคัญอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานขององค์กร  ซึ่งเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่าย
จัดการ กรรมการ เจ้าของและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน นอกจากนี้ การกํากับดูแลกิจการยังช่วยให้เกิดโครงสร้างที่
สําคัญซึ่งถือเป็นกลไกในการกําหนดวัตถุประสงค์ของกิจการและการกําหนดวิธีที่จะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น 
รวมถึงการสอดส่องดูแลผลการดําเนินงานของกิจการ โดยการกํากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงค์คือการกํากับ 
คอยติดตามควบคุมและดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมายอํานาจหน้าที่ให้ไปทําหน้าที่ทางการบริหารเพ่ือให้ทรัพยากร
ขององค์กรได้ถูกนําไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมายอย่างคุ้มค่า ทั้งนี้เพ่ือให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด ตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม กล่าวโดยสรุปได้ว่าบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการสามารถช่วยสร้างมูลค่าของกิจการได้ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2554) 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้กล่าวถึงบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการไว้ว่า 
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการมีขึ้นเพ่ือสร้างมูลค่ากิจการในการบริหารกิจการ และกล่าวไว้ว่ากิจการ
จะต้องดําเนินงานโดยการผลิตสินค้าหรือเสนอบริการโดยมีวัตถุประสงค์หลักที่จะสร้างมูลค่าของกิจการให้อยู่
ในระดับที่สูงที่สุด เมื่อวัตถุประสงค์ของกิจการเป็นเช่นนี้ การกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานอย่างแสดง
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ความรับผิดชอบต่อสังคมในฐานะกิจกรรมส่วนขยายของการกํากับดูแลกิจการจะต้องสนับสนุนการสร้างมูลค่า
ของกิจการให้มีระดับที่สูงยิ่ง ๆ ขึ้นไป จึงจะทําให้การกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานอย่างแสดงความ
รับผิดชอบต่อสังคมมีความสําคัญมากพอที่จะส่งเสริมและเป็นส่วนหนึ่งของการบริหารงานของกิจการได้ในทาง
การเงินและการบริหารกิจการ ในที่นี้ มูลค่าของกิจการหมายถึงมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด ซึ่งกิจการ
สามารถสร้างได้จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กิจการดําเนินการ Fahy et al. (2005) ได้นําเสนอตัวแบบจําลอง
เพ่ือการกํากับดูแลกิจการ (Enterprise Governance Framework) เพ่ืออธิบายการเกิดขึ้นของมูลค่า โดยการ
ขยายผลการบริหารงานเพ่ือสร้างมูลค่า (Value-Based Management) ที่เน้นความสําเร็จของการดําเนิน
กิจกรรมหลักด้านการผลิตสินค้าและบริการ การบริหาร การจัดการสินทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพ และการบริหาร
จัดการแหล่งที่มาของเงินลงทุน  โดยเน้นบทบาทของการกํากับดูแลกิจการและเน้นบทบาทการบริหารงานที่
ตระหนักถึงความรับผิดชอบต่อสังคม อันจะนําไปสู่การส่งเสริมให้กิจการสามารถเพ่ิมมูลค่าให้สูงขึ้นได้ ตัวแปร
ดังกล่าวที่ประกอบไปด้วย การดําเนินงานของกิจการ การกํากับดูแลกิจการ และการบริหารงานอย่างแสดง
ความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นกลุ่มกิจกรรมซึ่งสัมพันธ์กันและส่งเสริมซึ่งกันและกัน และส่งผลให้เกิดผลลัพธ์
เป็นมูลค่าของกิจการที่สูงขึ้นได้จริง ในตัวแบบจําลองของ Fahy, Roche and Weiner มูลค่าของกิจการที่เกิด
เป็นผลลัพธ์ร่วมกันของการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานภายใต้ความรับผิดชอบต่อ
สังคมที่กิจการเลือกใช้ เป็นส่วนประสมที่แตกต่างกัน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับระดับที่เลือก และระดับความสําเร็จที่
เกิดข้ึน ลักษณะการเกิดขึ้นของมูลค่า อาจแบ่งออกได้ เป็น 4 ลักษณะ ดังนี้ 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
ภาพที่ 1.1  แสดงลักษณะการเกิดขึ้นของมูลค่าตามส่วนประสมของความสําเร็จของการดําเนินงาน  
และการกํากับดูแลกิจการ 
 
ที่มา: Fahy et al. (2005) 

 
ภาพที่ 1.1 แสดงให้เห็นถึงแกนแนวตั้งเป็นแกนแสดงระดับความสําเร็จของกิจกรรมที่กิจการเลือก

สําหรับการกํากับดูแลกิจการ ทั้งนี้การกํากับดูแลอาจตีความเป็นการกํากับดูแลในความหมายแคบ โดยไม่ได้

 

มูลค่าที่ยังสร้างไม่เสร็จ การสร้างมูลค่า 

การทําลายมูลค่า มูลค่าที่เสี่ยง 

 

สูง 

ต ำ่ 

          ต ่ำ                             สูง 

ความส าเร็จของการ

ก ากับดูแลกิจการ 

ความส าเร็จของการด าเนินงาน 
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พิจารณาการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมร่วมด้วย หรือในความหมายกว้างขึ้น โดยได้
พิจารณาการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมร่วมด้วย และแกนแนวนอนแสดงระดับ
ความสําเร็จของการดําเนินงาน ซึ่งทั้งสองแกนแบ่งระดับออกเป็น 2 ระดับ คือ ระดับสูงและระดับต่ํา เกิดเป็น
คู่ลําดับ 4 คู่ ซึ่งสามารถอธิบายลักษณะการเกิดขึ้นของมูลค่าของกิจการ คือ 

(1)  การสร้างมูลค่า (Value Creation) เป็นผลลัพธ์จากความสําเร็จของผลการดําเนินงานใน
ระดับสูง การกํากับดูแลกิจการ และการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  

(2)  การทําลายมูลค่า (Value Destruction) เป็นผลลัพธ์จากความสําเร็จในระดับต่ํามากของทั้ง
จากการดําเนินงาน จากการกํากับดูแลกิจการ และจากการบริหารกิจการอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม  

(3)  มูลค่าที่เสี่ยง (Value at Risk) เป็นมูลค่าที่เกิดขึ้นจากการปฏิบัติงานที่ประสบความสําเร็จ
อย่างดียิ่งในปัจจุบัน แต่กิจการยังไม่ได้ให้ความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการและการใส่ใจในความรับผิดชอบ
ต่อสังคมมากนัก จึงทําให้กิจการมีความเสี่ยงที่มูลค่าที่มีระดับสูง ณ เวลาปัจจุบัน ทั้งนี้มูลค่ากิจการอาจถู ก
ทําลายลงได้ด้วยเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์ท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  

(4)  มูลค่าที่ยังสร้างไม่สําเร็จ (Unrealized Value) เป็นมูลค่าที่ยังไม่ได้เกิดขึ้นจริง เพราะการ
ปฏิบัติงานของกิจการยังมีความสําเร็จในระดับต่ํา แต่กิจการมีจุดเด่นที่มีการกํากับดูแลที่ดี และมีการ
บริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมในระดับสูง ดังนั้นในภายหลังเมื่อกิจการสามารถดําเนินงานให้
ประสบความสําเร็จ มีกระแสเงินเข้ามาอย่างต่อเนื่องในระดับสูง และแข่งขันได้ เกิดเป็นมูลค่าของกิจการใน
ระดับที่สูงขึ้น มูลค่าของกิจการในระดับสูงนั้นย่อมเป็นไปอย่างถาวรยั่ งยืน และมีระดับสูงยิ่งขึ้นไป การ
วิเคราะห์การเกิดขึ้นของมูลค่ากิจการในสี่ลักษณะดังกล่าวข้างต้นตามระดับความสําเร็จของกิจกรรมที่เป็น
ทางเลือกของกิจการ ประกอบกับวัตถุประสงค์การประกอบกิจการเพ่ือสร้างมูลค่าในระดับที่สูงที่สุด ชี้ให้เห็น
ถึงความจริง 2 ข้อคือ  

ข้อหนึ่ง มูลค่าของกิจการในระดับที่สูงสุดซึ่งเป็นวัตถุประสงค์ เป็นมูลค่าที่สร้างขึ้นและสามารถ
ดํารงรักษาไว้ให้ได้อย่างยั่งยืน (Value Creation) มูลค่านี้เป็นผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจากความสําเร็จของการ
ดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการ และการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสั งคม ดังนั้นเมื่อกิจการมี
วัตถุประสงค์เพ่ือการสร้างมูลค่าในระดับที่สูงที่สุด เนื่องจากมูลค่าเป็นผลลัพธ์ กิจการจึงต้องบริหารการ
ดําเนินงาน กํากับดูแลกิจการ และบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ือให้เกิดความสําเร็จใน
ระดับสูง 

ข้อสอง มูลค่าที่เกิดขึ้นย่อมต้องเกิดขึ้นจากความสําเร็จจากการดําเนินงานเป็นหลักก่อน 
ต่อจากนั้นกิจการจึงสามารถผลักดันมูลค่าให้มีระดับสูงขึ้นและเป็นไปอย่างยั่งยืน โดยการใช้กลไกการกํากับ
ดูแลกิจการและการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม ซึ่งความจริงข้อนี้ได้จากการสร้างมูลค่าที่
เป็นมูลค่าทีย่ังสร้างไม่สําเร็จ (Unrealized Value) ซึ่งแม้กิจการจะมีการกํากับดูแลกิจการ และการบริหารงาน
อย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมที่ดี แต่กิจการกลับยังไม่สามารถสร้างมูลค่าได้ เพราะการดําเนินงาน
ประสบความล้มเหลว เมื่อกิจการมีวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งเพ่ือสร้างมูลค่าของกิจการให้ได้ในระดับที่สูงที่สุด 
ประกอบกับเมื่อการสร้างมูลค่าต้องมีรากฐานมาจากความสําเร็จจากการปฏิบัติงาน และเมื่อการกํากับดูแล
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แต่งตั้ง  สร้ำงมูลค่ำ 

ก่ำหนดทิศทำงก่ำกับดูแล 

กิจการเป็นกิจกรรมเสริมให้มูลค่าที่สร้างมีระดับสูงขึ้นและเป็นไปอย่างยั่งยืน ดังนั้น การวิเคราะห์บทบาทของ
การกํากับดูแลกิจการจึงเริ่มต้นโดยการวิเคราะห์กลไกการปฏิบัติงานเพ่ือการสร้างมูลค่าของกิจการ (อัญญา 
ขันธวิทย ์และคณะ, 2552) 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2560) กล่าวว่า การกํากับดูแล
กิจการที่ดีตามหลักปฏิบัติ หมายถึง การกํากับดูแลกิจการที่เป็นไปเพ่ือการสร้างคุณค่าให้กิ จการอย่างยั่งยืน 
นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งกรรมการฯควรกํากับดูแลกิจการให้นําไปสู่ผล 
(Governance Outcome) อย่างน้อยดังต่อไปนี้   

(1)  สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดี โดยคํานึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and performance with long-term perspective) 

(2)  ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้
เสีย (Ethical and responsible business) 

(3)  เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม (Good 
corporate citizenship) 

(4)  สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง (Corporate resilience) 
ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้อธิบายว่า บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทที่มีการระดมทุนซึ่งประกอบ

ไปด้วย ผู้ถือหุ้น กรรมการ และ ผู้บริหาร ซึ่งก่อให้เกิดรูปแบบที่แบ่งสัดส่วนออกจากกันอย่างชัดเจนระหว่า ง
เจ้าของเงินและการบริหารจัดการ โดยผู้ถือหุ้นในฐานะเจ้าของเงิน จะไม่มีส่วนในการบริหาร แต่ใน
ขณะเดียวกันนั้น ผู้บริหารอาจไม่ใช่เจ้าของเงิน แต่มีหน้าที่เป็นตัวแทนในการบริหารให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
กิจการและเจ้าของเงินหรือเรียกได้ว่าเป็นตัวการ อย่างไรก็ตามการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่ากันระหว่าง
ตัวการและตัวแทน อาจนําไปสู่ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการ-ตัวแทน (Jenson & Meckling, 1976) จึง
จําเป็นต้องมีคนกลางทําหน้าที่คอยประสาน สอดส่อง ติดตาม และสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุน
ผ่านหลักการกํากับดูแลที่ดี ซึ่งคนกลางที่เป็นตัวการสําคัญในการก่อให้เกิดบรรษัทภิบาลที่ดีในบริษัทคือ
กรรมการบริษัทที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้น 
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1.2  แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น กรรมการ และผู้บริหาร 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2547)  

ผู้ถือหุ้น 

กรรมกำร  ผู้บริหำร 
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เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ได้อธิบายถึงการกํากับดูแลกิจการว่าเป็นระบบที่มีการจัดการให้มี
โครงสร้าง วิธีการและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการบริษัท ฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น ผู้ร่วม
ลงทุน เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขันและนําไปสู่การเจริญเติบโต เพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นและผู้ร่วม
ทุนได้ในระยะยาวโดยคํานึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกภาคส่วนในระบบกํากับดูแลกิจการ ผู้ถือหุ้นแต่งตั้งให้
กรรมการเป็นตัวแทนในการบริหารกิจการแทนตน กรรมการทั้งหมด ประกอบเป็นกรรมการบริษัทที่ทําหน้าที่
กําหนดนโยบาย มอบหมายและติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการนําไปปฏิบัติ ดังนั้น ในส่วนของความรับผิดชอบ 
กรรมการฯจึงมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น ในขณะที่ฝ่ายจัดการมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อ
กรรมการฯ ซึ่งกรรมการบริษัทเป็นผู้มีบทบาทและหน้าที่สําคัญในการดูแลการกํากับดูแลกิจการให้เป็นไปตาม
หลักการที่ดี 

ปัจจุบันมีการกําเนิดและก่อตั้งบริษัทมากขึ้น  และประชาชนได้ให้ความสนใจต่อผลลัพธ์ของการ
ดําเนินงานและการกํากับดูแลกิจการ เพราะบทบาทการบริหารงานในปัจจุบัน อาจส่งผลลัพธ์ถึงตัวประชาชน
โดยตรง บรรษัทภิบาลที่ดีหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงมีความสําคัญกับทุกธุรกิจเป็นอย่างยิ่งโดยเฉพาะกับ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย และทุกภาคส่วนที่เป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่อธุ รกิจก็เห็นถึง
ความสําคัญและให้ความใส่ใจในการกํากับดูแลกิจการ เพราะหากบริษัทหรือองค์กรขาดการกํากับดูแลกิจการที่
ดี อาจส่งผลเสียถึงภาพลักษณ์และยังส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผลเสียที่เกิดขึ้นส่งผลต่อความ
น่าเชื่อถือของผู้ลงทุน รวมถึงผู้ถือหุ้นและผู้ร่วมทุนทั่วไปที่ไม่สามารถเข้ามาบริหารงานหรือจัดการในบริษัทได้ 
เพราะหากผู้ถือหุ้นและผู้ร่วมลงทุนขาดความมั่นใจในบริษัท อาจส่งผลให้บริษัทประสบปัญหาในการจัดหา
แหล่งเงินทุน หรือระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ โดยในที่สุดแล้วอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
บริษัทโดยรวม ความน่าเชื่อถือจึงเป็นสิ่งที่สําคัญ การกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นสิ่งหนึ่งที่ช่วยสร้างภาพลักษณ์
และความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นและผู้ที่จะตัดสินใจร่วมลงทุน และส่งผลให้ผู้ร่วมลงทุนหันมาความสนใจในการ
ลงทุนในบริษัทมากขึ้น เนื่องจากช่วยเพ่ิมมูลค่าของกิจการและทําให้ราคาของหลักทรัพย์สูงขึ้น ซึ่งการลงทุน
เพ่ิมถือเป็นการขยายตัวของบริษัท และยังเป็นการลดต้นทุนของบริษัทอีกด้วย  

จากทั้งหมดนี้เห็นได้ว่าบรรษัทภิบาลที่ดีหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจสามารถส่งผลต่อผลการ
ดําเนินงานของกิจการ โดยผู้ถือหุ้นให้ความวางใจต่อกรรมการบริษัทในการกําหนดทิศทางการกํากับดูแล
กิจการที่ดีขององค์กร เพ่ือให้ผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร และสร้างผลประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้น 
โดยผลการดําเนินงานและมูลค่าธุรกิจ สามารถดูได้จากงบการเงินและการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่ง
เป็นสิ่งที่บอกถึงผลประกอบการและการดําเนินงาน การสร้างผลกําไร รวมถึงยังสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของบริษัทว่าดีหรือไม่  ยิ่งไปกว่านั้น หากองค์กรมีการบริหารงานภายใต้บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับกิจการที่ดีแล้ว ย่อมส่งผลให้บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีด้วย จากแนวคิดดังกล่าว ส่งผลให้ผู้วิจัยสนใจ
และให้ความสําคัญต่อเรื่องการกํากับดูแลกิจการอย่างมาก และสนใจศึกษาความสัมพันธ์เพ่ือดูถึงผลกระทบ
ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อความสามารถทํากําไรของกิจการในรูปแบบของ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทจดทะเบียนในทั้งสองตลาดหลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์
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ประเทศไทย (SET) และ ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI)) เพ่ือประโยชน์ของการเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหาร
ขององค์กรและการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน 
 
1.2  คําถามการวิจัย 

(1)  บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นทั้งในภาพรวมและ
รายอุตสาหกรรมหรือไม ่

(2)  ความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของทั้ง
สองตลาดหลักทรัพย์มีความแตกต่างกันหรือไม่ 

 
1.3  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

(1)  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

(2)  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 

(3)  เพ่ือเปรียบเทียบผลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น จําแนกตามประเภท
ของอุตสาหกรรมในแต่ละตลาดหลักทรัพย์ 

 
1.4  สมมติฐานของการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่  2 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 3 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่  4 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 5 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 6 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 7 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
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 สมมติฐานที่ 8 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่  9 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET) กลุ่มเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 10 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 11 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 12 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 13 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 14 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 15 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 16 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 17 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI)  กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 18 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI)  กลุ่มเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 สมมติฐานที่ 19 : ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของทั้ง
สองตลาดหลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน 
 
1.5  ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยทําการกําหนดขอบเขตการวิจัยในประเด็นต่าง ๆ ดังนี้ 
 1.5.1  ขอบเขตด้านประชากร 

ประชากรที่ใช้ศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) จํานวน 8 อุตสาหกรรม  และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เ อ็มเอไอ (MAI) จํานวน 8 
อุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 รวมทั้งสิ้นเป็นระยะเวลา 7 ปี 
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 1.5.2  ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(SET) จํานวนทั้งสิ้น 8 อุตสาหกรรม  และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) จํานวนทั้งสิ้น 
8 อุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 รวมเป็นระยะเวลา 7 ปี ภายใต้เงื่อนไขที่ผู้วิจัยกําหนดทั้ง 4 ข้อ 
ดังต่อไปนี้ 

(1)  บริษัทต้องรายงานงบการเงินต่อเนื่องอย่างน้อย 7 ปี 
(2)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงให้ชี้แจงงบการเงิน 
(3)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูกิจการ 
(4)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงที่ ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน 

 ทั้งนี้ บริษัทกลุ่มตัวอย่างที่ผ่านเงื่อนไขตามที่ผู้วิจัยกําหนด มีจํานวนทั้งสิ้น 474 บริษัท 
 1.5.3  ขอบเขตด้านเนื้อหา 

เนื้อหาที่ทางผู้วิจัยใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ เรื่องบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการและ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น โดยทางผู้วิจัยได้ดําเนินการรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลพัฒนาการด้านการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (IOD) ซึ่งนําเสนอผล
การประเมินในภาพรวม โดยรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2564 และข้อมูลอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ช่วงปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2564 จากหมายเหตุประกอบงบ
การเงินสําหรับรอบบัญชี รวมเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ปี 
 1.5.4  ขอบเขตด้านระยะเวลา  

ระยะเวลาที่ใช้ในการทําวิจัยระหว่างเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2563 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2565 
 
1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ผู้วิจัยคาดว่าจะได้
ประโยชน์ดังนี้ 
 (1)  สามารถใช้เป็นข้อมูลอย่างหนึ่งประกอบการตัดสินใจให้แก่ผู้ลงทุน 
 (2)  สามารถใช้ข้อมูลเป็นเครื่องมือพัฒนาประสิทธิภาพการดําเนินงานภายใต้การกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 (3)  สามารถใช้เป็นประโยชน์สําหรับผู้ดูแลกิจการในการวางแผนและปรับปรุงกลไกการกํากับดูแล
กิจการให้มีสิทธิภาพและประสิทธิผลมากขึ้น  
 (4)  สามารถใช้เป็นประโยชน์สําหรับผู้ใช้งบการเงินและผู้ที่เกี่ยวข้อง ให้เห็นถึงความสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือนําไปใช้ประกอบการตัดสินใจที่เกี่ยวข้องต่าง  ๆ กับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ไทยทั้งสองแห่ง 
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1.7  นิยามศัพท์เฉพาะ 
การศึกษาในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้กําหนดความหมายของคําศัพท์ไว้เพ่ือให้เกิดความเข้าใจในทิศทาง

เดียวกัน ดังนี้ 
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบการจัดการ

ให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการ ฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุน 
รวมถึงการบริหารการปฏิบัติงาน การจัดการบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือ
สร้างความสามารถในการแข่งขันซึ่งนําไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดย
คํานึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกภาคส่วนโดยมีกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้นทําหน้าที่เป็นคนกลาง คอย
ประสาน สอดส่อง ติดตามผลการดําเนินงานของกิจการ และสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุนผ่าน
บรรษัทภิบาลหรือหลักการกํากับดูแลที่ดี ทั้งนี้เพ่ือช่วยส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนขององค์กร เพ่ือให้
ทรัพยากรขององค์กรได้นําไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผลสูงสุด ใช้ทรัพยากรได้ตรงตามวัตถุประสงค์
อย่างคุ้มค่าและตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างเป็นธรรม โดยการกํากับดูแลกิจการแบ่งออกเป็น 5 
หมวดตามหลักการและแนวปฏิบัติดังนี้ 
 (1)  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Right of Shareholder)  
 (2)  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม (Equitable Treatment of Shareholders) 
 (3)  บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Role of Stakeholders) 
 (4)  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
 (5)  ความรับผิดชอบของกรรมการ (Board Responsibilities) 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) คืออัตราส่วนที่ใช้ในการวิเคราะห์
เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิด
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ เพ่ือให้ทราบว่าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นที่ลงทุนในกิจการนั้นสามารถ
สร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด หากอัตราที่ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนสูง
เช่นกัน โดยมีสูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ (ส่วนของกําไร(ขาดทุน)ที่เป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่/
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ใหญ่ (เฉลี่ย ))*100  ดังนั้นค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand (SET)) คือ ตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศไทย จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ .ศ. 2517 อยู่
ภายใต้การกํากับดูแลโดยสํานักงานกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เปิดทําการซื้อขาย
ขึ้นอย่างเป็นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทําหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขาย
ตราสารทุนของบริษัทต่าง  ๆ  ที่ขึ้นทะเบียน และเพ่ือให้สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณชนได้
โดยสะดวก  

ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (Market for Alternative Investment (MAI)) คือตลาดหลักทรัพย์
แห่งที่สองของประเทศไทย ก่อตั้งเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปิดทําการซื้อขายวันแรกเมื่อวันที่ 17 
กันยายน พ.ศ. 2544 มีจุดประสงค์การทํางานโดยทั่วไป เหมือนกับ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
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The Stock Exchange of (Thailand) (SET) คือ ทําหน้าที่เป็นตลาดทุนเพ่ือให้กิจการต่าง ๆ  สามารถระดม
เงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณชนได้ แต่ตลาดใหม่นี้จะเน้นไปที่กิจการขนาดกลางและขนาดย่อม และกิจการ
เกี่ยวกับนวัตกรรม โดยได้ผ่อนผันหลักเกณฑ์ต่าง  ๆ  ลง เช่นทุนชําระแล้วขั้นต่ําของหลักทรัพย์ในตลาดหลัก 
คือ 200 ล้านบาท ในขณะที่ข้ันต่ําของตลาดใหม่ลดลงเป็น 40 ล้านบาท เป็นต้น เพ่ือเปิดโอกาสให้กิจการขนาด
เล็กที่ไม่สามารถเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีหนทางในการระดมทุน รวมทั้งสนับสนุน
อุตสาหกรรมการร่วมลงทุน เพ่ือเพ่ิมจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย(Thai Institute of Directors (IOD)) คือ องค์กรที่มี
บทบาทและหน้าที่สําคัญในการพัฒนาความเป็นมืออาชีพของกรรมการ และส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแล
กิจการที่ดีในประเทศไทย IOD ก่อตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2542 โดย IOD ได้เป็นสมาคมสําคัญในการส่งเสริมการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีในบริษัทไทย กิจกรรมต่าง ๆ ที่ IOD จัดขึ้นได้มีส่วนช่วยยกระดับมาตรฐานการเป็น
กรรมการ รวมถึงก่อให้เกิดแนวปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการในการปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพทัดเทียมกับ
มาตรฐานสากล  สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยเป็นองค์กรประเภทไม่แสวงหากําไร ก่อตั้งขึ้นจาก
การสนับสนุนของหน่วยงานหลักที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน ประกอบไปด้วย สํานักงานกรรมการกํากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย มูลนิธิกองทุน
พัฒนาระบบตลาดทุน รวมทั้งองค์การระหว่างประเทศคือธนาคารโลก (World Bank) ในปัจจุบัน IOD ได้รับ
การยอมรับทั้งในประเทศและระดับนานาชาติประเทศในฐานะองค์กรที่มีบทบาทและหน้าที่สําคัญในการ
พัฒนาบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
   

  



 
 

บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในบทนี้ผู้วิจัยได้ทําการศึกษาแนวคิด เอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ซึ่งประกอบไปด้วยเนื้อหา 3 

ส่วน ดังนี้ 
2.1  แนวคิดเก่ียวกับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
2.2  แนวคิดเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
2.3  งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ

ผลการดําเนินงานของกิจการ 
 

2.1  แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 2.1.1 ประวัติความเป็นมาของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

นภาพร จักรวาลกุล (2559, น. 11) ได้กล่าวถึงองค์กรเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (Organization for economic cooperation and development: OECD) ถือเป็นองค์กรระหว่าง
ประเทศที่เป็นต้นแบบของแนวคิดบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งสรุปเนื้อหาสาระความหมาย
ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีไว้ว่า หลักการกํากับดูแลกิจการเป็นเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
หน้าที่และความร่วมมือของกรรมการฝ่ายจัดการ และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกภาคส่วน และยังเป็นกรอบ
โครงสร้าง แนวทางปฏิบัติและการติดตามผลการดําเนินงานขององค์กรเพ่ือให้บรรลุตามพันธกิจ โดยในเริ่มต้น 
คําว่าการกํากับดูแล (Governance) ได้มีนักวิชาการในประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษเป็นผู้เริ่มต้นใช้  
จากนั้นได้นํามาใช้แพร่หลายตั้งแต่ทศวรรษที่1980 และต่อมาได้มีการพัฒนาจนกลายเป็นคําว่า บรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate governance: CG) ซึ่งเป็นแนวคิดและกระบวนการที่องค์กรพึง
ปฏิบัติกรอบแนวคิดการกากํากับดูแลกิจการจะมีส่วนปลีกย่อยแตกต่างกันไปตามรูปแบบของลักษณะองค์กร
เช่น บริษัทมหาชน บริษัทเอกชน โดยบริษัทต่าง  ๆ  ก็มีรูปแบบบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่
แตกต่างกันตามกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร (Stakeholders) นอกจากนี้บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีในอุตสาหกรรมที่ต่างกันก็มักจะมีรายละเอียดปลีกย่อยที่แตกต่างกันตามลักษณะของความเสี่ยง
ที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานของธุรกิจ 

แนวคิดบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีได้ถูกพูดถึงเป็นครั้งแรกในแวดวงของหน่วยงาน
ระหว่างประเทศที่มีหน้าที่ให้ความช่วยเหลือในด้านการพัฒนาประเทศ นับตั้งแต่ปลายคริสต์ศักราชที่1980 
ภายหลังจากที่ได้มีการอภิปรายเกี่ยวกับผลของนโยบายการปรับโครงสร้างของธนาคารโลก ในช่วงนั้นได้มีการ
ใช้คําว่า Good governance ซึ่งถือเป็นพ้ืนฐานสําคัญในการฟ้ืนฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศที่รับความ
ช่วยเหลือทางการเงิน โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้กําหนดเงื่อนไขให้ประเทศที่ได้รับความ
ช่วยเหลือทางการเงินจะต้องสร้างให้เกิดบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น และมีการดําเนินตาม
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นโยบายสาธารณะที่ได้ตกลงไว้ในสัญญารับการสนับสนุนทางการเงินอย่างเคร่งครัด ซึ่งสามารถช่วยให้ประเทศ
ที่ประสบปัญหาทางการเงินสามารถกลับมามีเสถียรภาพได้อย่างรวดเร็ว และมีสภาพสังคมที่มีความเข้มแข็ง 
มั่นคง มีความสมดุลในการบริหารบ้านเมือง และมีภูมิคุ้มกันจากวิกฤติการณ์อันอาจเกิดขึ้นในภายภาคหน้า 
สําหรับในประเทศไทยเริ่มมีการพูดถึงบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีช่วงหลังจากเกิดวิกฤติการณ์
ทางการเงินในเอเชีย เมื่อปี พ.ศ.2540 เมื่อธนาคารโลก (World bank) และกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(IMF) ได้ระบุว่าสาเหตุสําคัญท่ีก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียนั้น เพราะประเทศในแถบเอเชียนั้นไม่
มีบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีด้วยเหตุนี้เองจึงเสนอแนวทางธรรมาภิบาลระดับโลก  (Global 
governance) เพราะเชื่อว่าประเทศที่กําลังพัฒนาจะสามารถมีการพัฒนาประเทศที่ยั่งยืนได้ 
 2.1.2 ความหมายของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2554, น. 1) กล่าวถึง บรรษัทภิบาลหรือหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีว่าเป็น
ปัจจัยสําคัญในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กรซึ่งเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ กรรมการ 
เจ้าของและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดียังช่วยให้เกิดโครงสร้าง
การปฏิบัติงานที่สําคัญ ซึ่งเป็นกลไกในการกําหนดวัตถุประสงค์ของกิจการและการกําหนดวิธีที่จะทําให้บรรลุ
วัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการสอดส่องดูแลผลประโยชน์และผลการดําเนินงานของกิจการ 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีวัตถุประสงค์หลักคือคอยกํากับ การติดตาม การ
ควบคุม และการดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมายอํานาจหน้าที่ให้ไปทําหน้าที่ทางการบริหาร เพ่ือให้ทรัพยากรของ
องค์กรได้นําไปใช้อย่างมีประโยชน์สูงสุด สร้างประสิทธิภาพและประสิทธิผล ให้ได้ตรงตามเป้าหมายอย่าง
คุ้มค่า ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดและตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรทุกฝ่ายอย่างเป็น
ธรรม กล่าวโดยสรุปได้ว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นส่วนสําคัญในช่วยสร้างมูลค่าของ
กิจการ  

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2555, น.11) ได้กล่าวถึงระบบบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีและการควบคุมกิจการ โดยแบ่งแยกสิทธิและหน้าที่ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต่าง  ๆ ไม่ว่าจะเป็นกรรมการ 
ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรในทุกภาคส่วน ที่กําหนดเป็นหลักเกณฑ์และวิธีดําเนินการ
เพ่ือใช้ในการตัดสินใจในกรณีต่าง ๆ ขึ้นในกิจการ โดยยึดวัตถุประสงค์ของกิจการเป็นสําคัญ บรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงถือได้ว่าเป็นปัจจัยสําคัญอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่ง
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ กรรมการ เจ้าของ และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร นอกจากนี้
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดียังช่วยให้มีโครงสร้าง ซึ่งถือเป็นกลไกกําหนดวัตถุประสงค์ของ
กิจการและกําหนดวิธีที่องค์กรจะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการคอยดูแลผลการดําเนินงานและ
ผลประโยชน์ของกิจการ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) กล่าวว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี
ความสําคัญต่อบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยอย่างมาก เพราะแสดงถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ สามารถช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุน ผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร ผู้ที่เกี่ยวข้องทุกภาคส่วน และนําองค์กรหรือกิจการไปสู่ความมั่นคงเจริญก้าวหน้า 
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นับได้ว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพ่ิมมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัท นับแต่ปีพ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการรณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจด
ทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญและประโยชน์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยมุ่งหวังให้
กรรมการและฝ่ายจัดการของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทพัฒนาระดับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานระดับสากล ทั้งนี้ก็เพ่ือประโยชน์ต่อบริษัทเองและเพ่ือประโยชน์
โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขันและการเติบโตของตลาดทุนไทย ถือเป็นการยกระดับมาตรฐานการ
ปฏิบัติด้านบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทยให้มีมาตรฐานที่สูงยิ่งขึ้น  

วรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558, น. 5-6) ได้อธิบายถึง หลักการกํากับดูแลกิจการ ว่ามีชื่อ
เรียกอ่ืนที่อาจได้ยินในบริบทต่าง ๆ เช่นบรรษัทภิบาล (Corporate Governance)หรือ CG ซึ่งมีความหมาย
เดียวกัน หมายถึงการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และคํานึงถึงผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียขององค์กรทุกภาคส่วน ในกรณีของบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย นอกจากนี้ 
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีคือชุดของกฎระเบียบที่ช่วยกํากับดูแลความสัมพันธ์ระหว่าง
พนักงานกับเจ้าหนี้เช่นเดียวกับผู้จัดการและผู้ถือหุ้นก่อให้เกิดการเจริญเติบโตและความมั่นคงทางการเงิน โดย
การสนับสนุนความเชื่อม่ันของตลาด และประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ  

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) ได้ให้
ความหมายของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีไว้ว่า บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
หมายถึงความสัมพันธ์ในเชิงกํากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการ ข้อกําหนดที่ใช้กํากับการตัดสินใจของคนใน
องค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึงการกําหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก การกําหนดกลยุทธ์ 
การกําหนดนโยบาย และการพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และการติดตาม การประเมิน และการ
ดูแลการรายงานผลการดําเนินงาน 

จากความหมายของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้างต้น ผู้วิจัยสรุปได้ว่า บรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) หมายถึงระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและ
กระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุน รวมถึงการบริหารจัดการ
การดําเนินงานในบริษัทให้มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน ซึ่ง
สามารถนําไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุนได้ในระยะยาว โดยคํานึงผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่าย โดยมีกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้นทําหน้าที่เป็นคนกลาง คอยประสานงานและ
สอดส่อง รวมถึงการติดตามผลการดําเนินงานของกิจการ และสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นหรือผู้ร่วมทุนผ่าน
หลักการกํากับดูแลที่ดี ทั้งนี้เพื่อช่วยส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ และเพ่ือให้ทรัพยากรขององค์กร
ได้นําไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสูงสุด ใช้ทรัพยากรได้ตรงตามวัตถุประสงค์อย่างคุ้มค่าและตอบ
แทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างเป็นธรรม 
 2.1.3 หลักการและแนวปฏิบัติสําคัญสําหรับการกํากับดูแลกิจการ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555) 
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 ซึ่งประกอบไปด้วยหลักการและ
แนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายกําหนดให้
ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ดังนี้ 

(1)  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Right of Shareholders) 
หลักการ คือ ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตั้งกรรมการให้ทํา

หน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงควร
ส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน โดยสิทธิขั้นพ้ืนฐานของผู้ถือหุ้น ได้แก่ การซื้อขายหรือโอนหุ้น การมีส่วน
แบ่งในกําไรของกิจการ การได้รับข่าวสาร ข้อมูลของกิจการอย่างเพียงพอ การเข้าร่วมประชุมเพ่ือใช้สิทธิออก
เสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผู้สอบบัญชี และเรื่องที่มีผลกระทบต่อ
บริษัท เช่น การจัดสรรเงินปันผล การกําหนดหรือการแก้ไขข้อบังคับและหนังสือบริคณห์สนธิ การลดหรือเพ่ิม
ทุน และการอนุมัติรายการพิเศษ เป็นต้น ผู้ถือหุ้นควรได้รับทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเข้าร่วมประชุม
และข้อมูลที่เพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลา อันควร มีโอกาสซักถามกรรมการ
ทั้งในที่ประชุมและส่งคําถามล่วงหน้า มีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมีสิทธิมอบฉันทะให้ผู้อ่ืนเข้าร่วม
ประชุม กรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความสําคัญถึงสิทธิของผู้ถือหุ้น ไม่กระทําการใด  ๆ  อันเป็นการ
ละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น  

(2)  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 
หลักการ คือ ผู้ถือหุ้นทุกรายทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหารรวมทั้งผู้ถือหุ้น

ต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับ
การชดเชย การสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่ากรรมการและฝ่ายจัดการจะดูแลให้การใช้เงินของผู้ถือหุ้น
เป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจัยสําคัญต่อความมั่นใจในการลงทุนกับบริษัท กรรมการจึงควรกํากับดูแลให้ผู้ถือ
หุ้นได้รับการปฏิบัติ และปกป้องสิทธิขั้นพ้ืนฐานอย่างเท่าเทียมกัน ตามที่ได้กล่าวไว้แล้วในหลักการหมวดที่ 1 
สิทธิของผู้ถือหุ้น กรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้นในลักษณะที่สนับสนุนให้มีการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น
ทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน กรรมการควรกําหนดเป็นนโยบายในการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอ 
ชื่อบุคคลเพ่ือเข้าดํารงตําแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอันสมควร เปิดโอกาส ให้ผู้ถือหุ้นที่ไม่สามารถเข้า
ประชุมด้วยตนเองสามารถใช้สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะให้ผู้อ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน และเปิด
โอกาสให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอเพ่ิมวาระการประชุมล่วงหน้าก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น กรรมการควรมี
มาตรการป้องกันกรณีท่ีกรรมการและผู้บริหาร ใช้ข้อมูลภายในเพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้อ่ืนในทาง
มิชอบ (Abusive self-dealing) ซึ่งเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นอ่ืน เช่น การซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูล
ภายใน (Insider trading) การนําข้อมูลภายในไป เปิดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวข้องกับกรรมการและผู้บริหารถือ
เป็นการเอาเปรียบ หรืออาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ถือหุ้นโดยรวมเป็นต้น กรรมการควรกําหนดให้
กรรมการบริษัทและผู้บริหารเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับส่วนได้เสียของตนและผู้เกี่ยวข้อง เพ่ือให้กรรมการ สามารถ
พิจารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมีความขัดแย้งของผลประโยชน์ และสามารถตัดสินใจเพ่ือประโยชน์ของ
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บริษัทโดยรวม ทั้งนี้กรรมการและผู้บริหารที่มีส่วนได้เสียกับธุรกรรมที่ทํากับบริษัทไม่ควรมีส่วนร่วมในการ
ตัดสินใจทําธุรกรรมดังกล่าว  

(3)  บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Role of Stakeholders) 
หลักการ คือ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมาย

ที่เกี่ยวข้อง กรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียขององค์กรในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการในระบบ
บรรษัทภิบาลหรือหลักการกํากับดูแล มีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรที่สําคัญ อันได้แก่ ลูกค้า พนักงาน คู่ค้า ผู้
ถือหุ้น หรือนักลงทุน เจ้าหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู่ สังคม หรือภาครัฐ รวมถึง คู่แข่ง และผู้สอบบัญชีอิสระ 
เป็นต้น กรรมการควรกําหนดนโยบายให้มีการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรแต่ละกลุ่ม โดยคํานึงถึง
สิทธิของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรดังกล่าวตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงที่มีกับบริษัท ไม่ควรกระทําการ
ใด ๆ  ที่เป็นการละเมิดสิทธิของ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรเหล่านั้น และควรกําหนดมาตรการชดเชยกรณีผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร ได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ กรรมการควรพัฒนากลไกการมีส่วนร่วม
ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร ในการสร้างเสริมผลการดําเนินงานของบริษัท เพ่ือสร้างความมั่นคงอย่าง 
ยั่งยืนให้กับกิจการ และควรเปิดเผยข้อมูลสําคัญที่เกี่ยวข้องให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กรเหล่านั้นได้
รับทราบอย่างเพียงพอ เพ่ือให้สามารถทํา หน้าที่ในการมีส่วนร่วมดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ กรรมการ
ควรมีมาตรการในการแจ้งเบาะแสต่อกรรมการ ในประเด็นเกี่ยวกับการทําผิดกฎหมาย  ความถูกต้องของ
รายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพร่อง หรือการผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุ้มครองสิทธิ
ของผู้แจ้งเบาะแสดังกล่าวด้วย กรรมการควรกําหนดนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเฉพาะเรื่องที่มี
ผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงให้ครบถ้วน เพ่ือให้ผู้เกี่ยวข้องมั่นใจว่า การประกอบธุรกิจของบริษัทได้
คํานึงถึงปัจจัย STAKE HOLDER ด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมเพ่ือการพัฒนาอย่างยั่งยืน  

(4)  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
หลักการ คือ กรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลสําคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูล
ได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ ข้อมูลสําคัญของบริษัทรวมถึงรายงานทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่
ข้อมูลทางการเงินต่าง  ๆ  ตามข้อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ข้อมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น การทําหน้าที่ในรอบปีที่ผ่านมาของกรรมการและกรรมการชุดย่อย นโยบาย
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี นโยบายเกี่ยวกับการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคมและการปฏิบัติตาม 
นโยบายต่าง ๆ ดังกล่าว เป็นต้น คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเรื่องที่ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกให้
ความสําคัญ กรรมการจึงควรมั่นใจว่า ข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้องเป็นไปตามมาตรฐาน
การบัญชีที่รับรอง โดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่เป็นอิสระ ประธานกรรมการและ
กรรมการผู้จัดการเป็นผู้ที่อยู่ในฐานะที่เหมาะสมที่สุดในการทําหน้าที่โฆษกของบริษัท อย่างไรก็ดี กรรมการ
อาจแต่งตั้งให้กรรมการท่านอ่ืนหรือผู้บริหารทําหน้าที่ดังกล่าวแทน โดยผู้ที่ได้รับแต่งตั้งควรทําหน้าที่ด้วยความ
ระมัดระวัง รวมทั้งควรมีการกําหนดนโยบายการเผยแพร่ข้อมูลสู่สาธารณะ (Disclosure Policy) ให้ชัดเจน 
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นอกจากนี้กรรมการควรจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานเกี่ยวกับนักลงทุนสัมพันธ์ (Investor Relations 
หรือ IR) เพ่ือสื่อสารกับบุคคลภายนอก เช่น ผู้ลงทุน นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห์ และภาครัฐ
ที่เก่ียวข้องอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรม  

(5)  ความรับผิดชอบของกรรมการ (Board Responsibilities) 
หลักการ คือ กรรมการมีบทบาทสําคัญในบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีเ พ่ือ

ประโยชน์สูงสุดของบริษัท กรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการดําเนินหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจาก
ฝ่ายจัดการ กรรมการควรมีภาวะผู้นํา วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจเพ่ือประโยชน์สูงสุดของ
บริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม กรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความรับผิดชอบระหว่าง
กรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจนและดูแลให้บริษัทมีระบบงานที่ให้ความเชื่อมั่นได้ว่ากิจกรรมต่าง ๆ ของ
บริษัทได้ดําเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฎหมายและมีจริยธรรม กรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มี
คุณสมบัติหลากหลายทั้งในด้านทักษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท 
รวมทั้งการอุทิศเวลาและความพยายามในการปฏิบัติหน้าที่ เพ่ือเสริมสร้าง ให้บริษัทมีกรรมการที่เข้มแข็ง 
กระบวนการสรรหาผู้ดํารงตําแหน่งกรรมการบริษัท เพ่ือให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้แต่งตั้งควรมีความโปร่งใส 
ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุมหรือฝ่ายจัดการและสร้างความมั่นใจให้กับบุคคลภายนอก 
เพ่ือให้การปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล กรรมการควรจัดให้มีกรรมการชุดย่อย
ต่าง ๆ  เพ่ือช่วยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความจําเป็น โดยเฉพาะในกรณีที่ต้องอาศัยความเป็นกลางในการ
วินิจฉัย และควรกําหนดนโยบาย บทบาท หน้าที่ รับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เช่น การดําเนินการประชุม
และการรายงานต่อกรรมการไว้อย่างชัดเจน กรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าที่ความรับผิดชอบ
ของกรรมการ และลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทพร้อมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและ
ปรับปรุงตัวเองให้ทันสมัยอยู่ตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ระมัดระวังและ
รอบคอบ โดยคํานึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นทุกคน โดยได้รับข้อมูลที่ถูกต้องและ
ครบถ้วน นอกจากนี้กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพ่ือปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบได้อย่าง
เต็มที่ และเป็นหน้าที่ของกรรมการที่ต้องเข้าประชุมกรรมการทุกครั้ง ยกเว้นกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริง  ๆ  การ
กําหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติ
ค่าตอบแทนของตนเอง กรรมการควรจัดให้มีกระบวนการกําหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใส และขอความเห็นชอบ
จากผู้ถือหุ้นระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทน กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษา
กรรมการที่มีคุณภาพตามที่ต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร  

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) ได้ออกหลัก
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือ Corporate Governance Code (CG Code) สําหรับบริษัทที่
จดทะเบียนไทยเพ่ือเป็นหลักปฏิบัติให้กรรมการบริษัทซึ่งเป็นผู้นําหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กรสามารถ
นําไปปรับใช้ในบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีให้มีผลประกอบการของกิจการที่ดีในระยะยาว เพ่ือ
เพ่ิมความน่าเชื่อถือสําหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง และเพ่ือประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน 
และให้ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ร่วมลงทุน  ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม ทั้งนี้CG 
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Code ประกอบด้วยกัน 2 ส่วนประกอบคือหลักปฏิบัติแลหลักปฏิบัติย่อย  แนวปฏิบัติและคําอธิบายสําหรับ
หลักปฏิบัติสําหรับกรรมการภายใต้หลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดย CG Code ได้วางหลัก
ปฏิบัติสําหรับกรรมการ 8 ข้อหลัก ดังนี้ 

(1)  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของกรรมการในฐานะผู้นําองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่
กิจการอย่างยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the Board) 

(2)  กําหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่ เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน (Define 
Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 

(3)  เสริมสร้างกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
(4)  สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective CEO and 

People Management) 
(5)  ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture Innovation and 

Responsible Business) 
(6)  ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม (Strengthen 

Effective Risk Management and Internal Control) 
(7)  รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure Disclosure and Financial 

Integrity) 
(8)  สนั บสนุ นการมี ส่ ว น ร่ ว มและการสื่ อ ส า รกั บผู้ ถื อหุ้ น  (Ensure Engagement and 

Communication with Shareholders) 
สาระสําคัญส่วนใหญ่ของ CG Code นํามาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด

ทะเบียนปี 2555 เพียงแต่ปรับลําดับวิธีการนําเสนอให้เป็นไปตามบริบทการทําหน้าที่ของกรรมการในแต่ละ
กระบวนการประกอบธุรกิจ รวมทั้งได้เพ่ิมประเด็นใหม่  ๆ  เพ่ือให้ครอบคลุมและเพ่ิมความชัดเจนของบทบาท
ความเป็นผู้นําของกรรมการ และการแบ่งบทบาทระหว่างกรรมการและฝ่ายจัดการ เพ่ิมความชัดเจนในการ
กําหนดวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างคุณค่าอย่างยั่งยืนแทรกเข้าไปในการประกอบธุรกิจ ทําความเข้าใจและการมีส่วน
ร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร ตลอดจนมีการปลูกฝังค่านิยมขององค์กรที่สะท้อนบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีให้เกิดการปฏิบัติจนเป็นวัฒนธรรมองค์กร รวมถึงสนับสนุนการนํานวัตกรรมและ
เทคโนโลยีมาใช้เพ่ือเพ่ิมคุณค่าให้แก่กิจการและบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 2.1.4  ประโยชน์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

นภาพร จักรวาลกุล (2559 ,น. 30) ได้สรุปประโยชน์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีไว้ ดังนี้ 

(1)  เป็นแนวทางสําหรับกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานในการปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบ
ในหน้าที่ของตนให้สอดคล้องกับหลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
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(2)  เพื่อให้สํานักงานสามารถบรรลุวัตถุประสงค์และภารกิจที่ได้วางไว้อย่างถูกต้อง โดยมีเครื่องมือ
ตรวจสอบด้านการทํางานต่าง ๆ ของสํานักงานเป็นแนวทางเสนอข้อเสนอแนะ ให้กับสํานักงานเพ่ือปรับปรุง
แก้ไขดําเนินการให้มีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

(3)  เพื่อเสริมสร้างความเชื่อมั่น ความโปร่งใส ความเป็นธรรม และความน่าเชื่อถือให้กับสํานักงาน
ในการบริหารจัดการ และป้องกันการแสวงหาประโยชน์จากการเป็นกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ร่วมทุน และ
พนักงาน 

(4)  เพ่ือให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานใช้อํานาจภายในของเขตของกฎหมาย รวมถึงการ
สร้างกรอบการปฏิบัติงานให้มีความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและส่วนรวมทุก
ภาคส่วน  

(5)  เพ่ือเป็นแบบอย่างที่เป็นที่ยอมรับและสร้างบรรทัดฐานที่ดีให้กับผู้อยู่ภายใต้การกํากับดูแล
สังคมส่วนรวม ตลอดจนเป็นการยกระดับมาตรฐานการกํากับดูแลตลาดทุนไทยให้เทียบเท่าระดับสากล 
 2.1.5  หลักเกณฑ์การให้คะแนนการประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ทั้งนี้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors (IOD)) ได้จัดทํา
การสํารวจตามโครงการสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีบริษัทจดทะเบียนประจําแต่ละปี 
เพ่ือทําการสํารวจและติดตามพัฒนาการด้านบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทย โดยใช้หลักเกณฑ์ในการประเมินที่พัฒนาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีขององค์การเพ่ือ
ค ว า ม ร่ ว ม มื อ แ ล ะ ก า ร พั ฒ น า ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  (Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD)) และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจะนําเสนอผลการประเมินในภาพรวมเพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนโดยทั่วไปได้ใช้
เป็นแนวทางในการพัฒนาบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท 
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ตารางท่ี  2.1  หลักเกณฑ์การให้คะแนนการประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 

ช่วงคะแนน 
Score 

สัญลักษณ์ 
Rang Number of Logo 

ความหมาย Description 

90-100 
 

ดีเลิศ Excellent 

80-89 
 

ดีมาก Very Good 

70-79 
 

ดี Good 

60-69 
 

ดีพอใช้ Satisfactory 

50-59 
 

ผ่าน Pass 

ต่ํากว่า 50 No logo give N/A N/A 
 

ที่มา: รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (พ.ศ.2558-
2564) 
 

ตารางแสดงให้เห็นถึงหลักเกณฑ์การให้คะแนนการประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีโดยแบ่งช่วงคะแนนเป็น 6 ขั้นและใช้จํานวนตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ
เพ่ือแสดงผลคะแนนในแต่ละระดับ โดยช่วงคะแนน 90 - 100 ได้รับคะแนนในระดับดีเลิศ  ช่วงคะแนน 80 - 
89 ได้รับคะแนนในระดับดีมาก ช่วงคะแนน 70 - 79 ได้รับคะแนนในระดับดี ช่วงคะแนน 60 - 69 ได้รับ
คะแนนในระดับดีพอใช้ ช่วงคะแนน 50 - 59 ได้รับคะแนนในระดับผ่าน และต่ํากว่า 50 คะแนนถือเป็นไม่ม ี

เนื่องด้วยวัตถุประสงค์ของโครงการที่ต้องการวัดผลของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ของบริษัทจดทะเบียนไทยโดยเปรียบเทียบกับมาตรฐานสากล ดังนั้นหลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาตามโครงการนี้จึง
ได้รับการพัฒนาขึ้น โดยอาศัยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของกลุ่มประเทศ OECD (OECD Principles of 
Corporate Governance) ซึ่งเป็นหลักการสากลที่ได้รับการยอมรับและถูกนําไปใช้เป็นกรอบในการพัฒนา
หลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของประเทศต่าง ๆ  หลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยแบ่งเป็นกรอบในการพิจารณา โดยแบ่ง
ออกเป็น 5 หมวด ดังนี้  

(1)  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders)  
(2)  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders)  
(3)  การคํานึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Roles of Stakeholders)  
(4)  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
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(5)  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities)  
โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ชี้วัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการดังกล่าว โดยมุ่งเน้นให้เป็น

เครื่องมือชี้วัดที่เป็นรูปธรรมและสามารถวัดได้ในเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่เป็นนามธรรมใน
การตัดสิน ซึ่งอาจเกิดการลําเอียงเกิดขึ้นได้ โดยมีจํานวนหลักเกณฑ์และการให้น้ําหนักของแต่ละปี ดังที่แสดง
ไว้ในตารางดังต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 2.2  หลักเกณฑ์การพิจารณาคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 - 
2564 
 

หัวข้อ 
หลักเกณฑ์การประเมิน (ข้อ) 

2558 2559 2560 2561 2562 2563 2 5 6
4 

สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 32 32 32 32 32 32 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 19 19 19 19 19 19 
การคํานึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ขององค์กร 

28 29 29 29 29 29 29 

การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 50 53 53 53 53 53 53 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 106 108 108 108 108 108 108 
รวม 235 241 241 241 241 241 241 

 
 
ตารางท่ี 2.3  น้ําหนักการพิจารณาคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 

หัวข้อ 
น้ําหนัก (%) 

2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 
สิทธิของผู้ถือหุ้น 15 15 15 15 15 15 15 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 10 10 10 10 10 10 10 
การคํานึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 20 20 20 20 20 20 20 
การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 20 20 20 20 20 20 20 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 35 35 35 35 35 35 35 
รวม 100 100 100 100 100 100 100 
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จากตารางที่ 2.2 และ 2.3 จะเห็นได้ว่าสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai 
Institute of Directors (IOD)) ได้เพ่ิมหลักเกณฑ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 2564  ในหัวข้อของบทบาทของผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสและความรับผิดชอบของกรรมการ ซึ่งในปี 2557 เป็นปีที่มี
การยกระดับและปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีรายละเอียดมากขึ้น เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การให้คะแนน
ของโครงการ ASEAN CG Scorecard โดยจะนําหลักเกณฑ์นี้มาใช้ประเมินในปี 2559 เพ่ือการยกระดับและ
ปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีรายละเอียดมากขึ้นและเป็นไปตามมาตรฐานสากล ASEAN CG เพ่ือสร้างการเติบโต
อย่างยั่งยืนและการยอมรับและสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศสู่การยอมรับระดับสากล 

 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
 2.2.1 ความหมายอัตราส่วนทางการเงิน 

ชญานุช อ่ิมอกใจ (2558, น. 13) ระบุว่าการวิเคราะห์ทางการเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
เป็นการนํารายการต่าง ๆ ในงบแสดงฐานะการเงินและงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จมาหาอัตราส่วนระหว่างกัน ซึ่ง
ทําให้เกิดความหมายผลลัพธ์ที่ได้เรียกว่าอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งจะส่งผลให้สามารถวิเคราะห์งบการเงินได้
ประโยชน์มากขึ้น และอาจนําอัตราส่วนทางการเงินที่ได้ของบริษัทหนึ่งไปเปรียบเทียบกับอีกบริษัทหนึ่ง  หรือ
อาจนําไปเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมหรือกับอัตราส่วนของบริษัทนั้น ๆ เองในอดีต 

นวพล น้อยเสงี่ยม และจรัชวรรณ จันทรัตน์ (2560, น. 5) ได้กล่าวถึงวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินว่าเป็นการศึกษางบการเงินที่ผ่านมาของบริษัท เพ่ือดูถึงประวัติการปฏิบัติงานและความน่าสนใจของ
บริษัทจากปัจจัยต่าง ๆ เช่น ฐานะการแข่งขัน ความแข็งแกร่งทางการเงิน และความสามารถในการทํากําไร 
การศึกษาและวิเคราะห์ความมั่นคงของบริษัทโดยอาศัยข้อมูลจากงบการเงินจะทําให้ผู้ลงทุนสามารถประเมิน
ศักยภาพและมูลค่าของกิจการได้อย่างดีในระดับหนึ่ง และเป็นที่ยอมรับกันว่าข้อมูลทางบัญชีเชิงปริมาณ ซึ่ง
ได้แก่ อัตราส่วนทางเงินเป็นเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงิน ซึ่งสามารถสะท้อนให้เห็นถึง
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการได้ดียิ่งขึ้น 

วิภรณ์ สัมปทาเสถียร (2559, น. 11) กล่าวว่าอัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวเลขที่แสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่สําคัญในงบการเงินใช้เป็นเครื่องมือในการประเมินสถานะบริษัท ทั้งนี้อัตราส่วน
ทางการเงินสามารถนํามาใช้พิจารณาเปรียบเทียบกันระหว่างบริษัทโดยอัตราส่วนที่สําคัญที่นักลงทุนสามารถ
นํามาใช้เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน ประกอบด้วย 

(1)  อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมด (Return on asset: ROA) เป็นการวัด
ความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ธุรกิจใช้ในการปฏิบัติงาน เมื่อยิ่งมีค่าสูง บริษัทก็ยิ่งมี
ความสามารถในการทํากําไรจากการใช้สินทรัพย์ได้ดีเท่านั้น 

(2)  อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงให้ทราบว่าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นที่ลงทุนในกิจการนั้นสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด 
หากอัตราที่ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนสูงเช่นกัน  
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(3)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-to-equity Ratio: D/ E Ratio) อัตราส่วนนี้ก็
สามารถนํามาใช้ประกอบการพิจารณาความเสี่ยงในการลงทุน โดยอัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่ากิจการใช้เงินทุน
จากเงินกู้ยืมมากน้อยเพียงใด เมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น ถ้าอัตราส่วนมีค่าสูงจะสะท้อนให้เห็นว่า
เงินทุนในกิจการเกิดจากการกู้ยืมเป็นส่วนใหญ่ ดังนั้นบริษัทจะต้องนํารายได้ส่วนหนึ่งมาชําระดอกเบี้ยจากการ
กูย้ืม ถ้ายอดหนี้สูง ดอกเบี้ยจ่ายย่อมสูงตามไปด้วย ทําให้ผู้ถือหุ้นไม่ได้รับผลตอบแทนอย่างเต็มที่ 

จากข้างต้นผู้วิจัยสามารถสรุปได้ว่า อัตราส่วนทางการเงิน คือ เครื่องมือการวิเคราะห์งบการเงินที่
แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่สําคัญในงบการเงิน ใช้เป็นเครื่ องมือในการประเมินสถานะ
บริษัท ซึ่งสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ การ
แข่งขัน สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทํากําไร ความมั่นคงของกิจการโดยอาศัยข้อมูลจากงบ
การเงินจะทําให้ผู้ลงทุนสามารถประเมินศักยภาพและมูลค่าของกิจการได้อย่างดีในระดับหนึ่ง 
 2.2.2  ประเภทอัตราส่วนทางการเงิน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2556, น. 12) ได้กําหนดการเผยแพร่อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios)บริษัทจดทะเบียนตามประเภทรูปแบบงบการเงิน (Accounting Form) ซึ่งปัจจุบันแบ่ง
ออกเป็น 7 รูปแบบตามประเภทธุรกิจดังนี้ 
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ตารางท่ี 2.4  อัตราส่วนทางการเงินบริษัทจดทะเบียนรูปแบบตามประเภทธุรกิจ  
 

อัตราส่วนทางการเงิน 
ธนาคารและ

เงินทุน 
หลักทรัพย์ 

เงินทุนหลัก 
ทรัพย์ 

ประ 
กันภัย 

ประกันชีวิต 
อุตสาหกรรม
และบริการ 

กองทุน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง - - - - - √ - 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว - - - - - √ - 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า - - - - - √ - 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย - - - - - √ - 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร √ √ √ √ √ √ - 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า - - - - - √ - 
ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย - - - - - √ - 
วงจรเงินสด - - - - - √ - 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ - - - - - √ - 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย - - - - - √ - 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ √ √ √ √ √ √ - 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น √ √ √ √ √ √ √ 
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย - - - - - √ - 
อัตรากําไรขั้นต้น - - - - - √ - 

อัตรากําไรสุทธิ √ √ √ √ √ √ √ 

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  √ √ √ √ √ √ √ 
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ตารางท่ี 2.4  (ต่อ)  
 

อัตราส่วนทางการเงิน 
ธนาคารและ

เงินทุน 
หลักทรัพย์ 

เงินทุนหลัก 
ทรัพย์ 

ประ 
กันภัย 

ประกันชีวิต 
อุตสาหกรรม
และบริการ 

กองทุน 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น √ √ √ √ √ √ √ 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561)
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 2.2.3  สูตรการคํานวณอัตราส่วนทางการเงิน 
(1)  อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ชี้ความสามารถของบริษัทที่จะใช้

คืนหนี้ระยะสั้นเมื่อถึงกําหนด อัตราส่วนนี้เป็นเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่า
ยิ่งสูง แสดงว่าบริษัทยิ่งมีความคล่องตัวมาก  

ประเภทธุรกิจที่มกีารคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ รวมสินทรัพย์หมุนเวียน/รวมหนี้สินหมุนเวียน   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า และเป็นค่าบวกเสมอ 
(2)  อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถขอบริษัทที่

จะชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียนมี่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว เช่น เงินสด 
รายการเทียบเท่าเงินลูกหนี้การค้าเป็นต้น หากอัตราส่วนนี้ยิ่งมีค่ามากก็แสดงว่าธุรกิจนี้มีสภาพคล่องสูง 

ประเภทธุรกิจที่มกีารคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ (เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด+ เงินลงทุน

ชั่วคราว+ ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการค้าสุทธิ)/รวมหนี้สินหมุนเวียน   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า และเป็นค่าบวกเสมอ 
(3)  อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (Account Receivable Turnover) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด

ความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ทางการค้า โดยอัตราส่วนจะบ่งชี้ถึงจํานวนครั้ง (โดยเฉลี่ย) ในรอบบัญชีที่
บริษัทได้เรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การค้าทั่วไป หากค่าอัตราส่วนนี้สูง จะแสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพใน
การแปรลูกหนี้การค้าเป็นเงินสด แต่ก็อาจจะหมายถึงการใช้นโยบายการขายเป็นเงินเชื่อที่เข้มงวดจนเกินไปก็
ได้เช่นกัน 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ ขายสุทธิ/ ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการค้าสุทธิ (เฉลี่ย)  
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
(4)  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (Average Collection Period) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถ

ในการเรียกเก็บหนี้การค้าเช่นเดียวกับ Account Receivable Turnover แต่อัตราส่วนนี้จะบ่งชี้ถึงจํานวนวัน
ในรอบปีบัญชีที่บริษัทได้เรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การค้า 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ (Form 7)  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ 365/อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า หรือ 365/(ขาย

สุทธิ/ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการค้าสุทธิ (เฉลี่ย))   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นวัน 
(5)  อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) เป็นค่าที่ ใช้วัด

ความสามารถของบริษัทในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์ที่ลงทุนไป 
ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : คํานวณในทุกประเภทธุรกิจ ยกเว้นกองทุนรวม  
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สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ คือ รายได้/( ที่ดิน 
อาคาร อุปกรณ์สุทธิ+สินทรัพย์ภายใต้สัญญาสัมปทาน) (เฉลี่ย) 

สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจหลักทรัพย์และประกันชีวิตคือ รายได้รวม/ที่ดิน 
อาคาร อุปกรณ์สุทธิ (เฉลี่ย) 

สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจประกันภัย คือ (รวมรายได้จากการรับ
ประกันภัย+รายได้จากการลงทุนสุทธิ+รายได้อ่ืน+กําไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในหลักทรัพย์)/ที่ดิน อาคาร 
อุปกรณ์สุทธิ (เฉลี่ย) 

สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจธนาคารและเงินทุน และธุ รกิจเงินทุน
หลักทรัพย์ คือ รวมรายได้ดอกเบี้ยและเงินปันผล+รายได้อ่ืนที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย/ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์สุทธิ (เฉลี่ย)  
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 

(6)  อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด
ความสามารถในการชําระหนี้ทางการค้าโดยอัตราส่วนจะบ่งชี้ถึงจํานวนครั้งโดยเฉลี่ย ในรอบปีบัญชี หากค่า
อัตราส่วนนี้สูง จะแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารเงินเพื่อชําระหนี้เจ้าหนี้การค้า 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ ต้นทุนขายสินค้า/เจ้าหนี้และตั๋วเงินจ่ายการค้าสุทธิ 

(เฉลี่ย)  ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
(7)  ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย (Average Payment Period) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถ

ในการชําระหนี้ทางการค้าเช่นเดียวกับ Account Payable Turnover แต่อัตราส่วนนี้จะบ่งชี้ถึงจํานวนวันใน
รอบปีบัญชีที่บริษัทได้ชําระหนี้เจ้าหนี้การค้า   

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ 365/อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า หรือ 365/ 

(ต้นทุนขายสินค้า/ เจ้าหนี้การค้าและตั๋วเงินการค้าสุทธิ (เฉลี่ย))   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นวัน 
(8)  ระยะเวลาในการหมุนเวียนของเงินสดของกิจการจากระยะเวลาที่จ่ายเงินสดไปจนกว่าจะ

ได้รับเงินสด (Cash Cycle) เป็นการบอกถึงจํานวนวันที่กิจการต้องรอเพ่ือจะได้รับเงินสดที่จ่ายลงทุนไป
หมุนเวียนกลับมา ซึ่งก็คือ จํานวนเงินสดที่กิจการต้องลงทุนใน ลูกหนี้การค้าและสินค้าคงคลัง โดยทั่วไป หาก
ค่าอัตราส่วนนี้ยิ่งน้อยเท่าใด จะแสดงถึงความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนได้ดี 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย + ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย – 

ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นวัน 
(9)  อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดการ

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเพ่ือให้ทราบถึงความคล่องตัวของบริษัทว่า สามารถจําหน่ายสินค้าได้เร็วเพียงใด 
ถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงจะแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท 
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ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ ต้นทุนขายสินค้า/ สินค้าคงเหลือ (เฉลี่ย)   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
(10)  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (Average Sale (Inventory) Period) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด

ความสามารถในการขายสินค้า เช่นเดียวกับ Inventory Turnover แต่อัตราส่วนนี้จะบ่งชี้ถึงจํานวนวันในรอบ
ปีบัญชีที่บริษัทได้ทําการขายสินค้า 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ 365/อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ หรือ 365/(ต้นทุน

ขายสินค้า/ สินค้าคงเหลือ (เฉลี่ย))   
ค่าท่ีไดม้ีหน่วยเป็นวัน 
(11)   อัตราส่ วนการหมุนเวี ยนของสินทรัพย์  (Total Asset Turnover) เป็นค่าที่ ใช้ วั ด

ความสามารถของบริษัทในการสร้างรายได้ทั้งหมดจากสินทรัพย์ที่บริษัทลงทุนไป หากกิจการใดมีค่าอัตราส่วน
นี้ยิ่งสูง กิจการนั้นจะสามารถใช้เงินทุนที่ยิ่งต่ําลงในการสร้างรายได้ ทําให้ผลกําไรเพ่ิมขึ้น ในกรณีที่บริษัทใดมี
อัตราส่วนนี้ต่ํากว่าระดับเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ หรือต่ํากว่าอดีตของบริษัทดังกล่าว แสดงว่าบริษัทนั้นมี
การลงทุนในสินทรัพย์มากเกินไปหรือมีรายได้ต่ํา (ชะลอตัวลง)แต่ก็อาจจะเป็นเพราะว่าบริษัทดังกล่าวมีการ
ลงทุนพัฒนาโรงงานก็เป็นได้  

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ทุกประเภทธุรกิจ ยกเว้นกองทุนรวม  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจหลักทรัพย์ ประกันชีวิต และและธุรกิจ

อุตสาหกรรมและบริการ คือ รายได้/รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจธนาคารและเงินทุนและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์ 

คือ รวมรายได้ดอกเบี้ยและเงินปันผล+รายได้อ่ืนที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย/รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ สําหรับธุรกิจประกันภัย คือ (รวมรายได้จากการรับ

ประกันภัย+รายได้จากการลงทุนสุทธิ+รายได้อ่ืน+กําไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในหลักทรัพย์)/รวมสินทรัพย์ 
(เฉลี่ย)   

ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
(12)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) จะแสดงโครงสร้างของเงินทุน 

(Capital Structure) ของบริษัทว่ามีสัดส่วนหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด เป็น
การวัดว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก (การกู้ยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของธุรกิจว่ามีสัดส่วนเท่าใด ซึ่งหนี้สิน
เป็นแหล่งเงินทุนที่บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจ่าย ไม่ว่าผลการดําเนินงานของบริษัทจะเป็นอย่างไร ถ้าอัตราส่วน
หนี้สินสูง ก็แสดงว่าบริษัทก็มีความเสี่ยงสูงเช่นเดียวกัน เพราะเงินกู้เป็นแหล่งเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจ่าย 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ทุกประเภทธุรกิจ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ รวมหนี้สิน/รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
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(13)  ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) จะแสดงถึงความสามารถใน
การชําระดอกเบี้ยเงินกู้ของธุรกิจ โดยวิเคราะห์จากค่ากําไรจากการปฏิบัติงานต่อดอกเบี้ยจ่าย อัตราส่วนยิ่งสูง
ก็ยิ่งเพ่ิมความม่ันใจแก่เจ้าหนี้ที่จะได้รับการชําระดอกเบี้ย  

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ กําไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้/

ดอกเบี้ยจ่าย  
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเท่า 
(14)  อัตราส่วนกําไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) เป็นค่าเปรียบเทียบผลกําไรจากการขายเทียบ

เป็นร้อยละของยอดขาย เพ่ือใช้วัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนสินค้าคงคลังและความสามารถ
ในการบวกต้นทุนที่เพ่ิมเข้าไปในราคาสินค้าที่ขาย ยิ่งบริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเมื่อเทียบกับ
รายได้จากการขายเท่าใด บริษัทก็จะมีความสามารถในการหารายได้มากยิ่งข้ึนเท่านั้น  

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ธุรกิจอุตสาหกรรมและบริการ  
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ ((รายได้จากการขาย-ต้นทุนสินค้าขาย)/รายได้จากการ

ขาย)*100   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
(15)  อัตราส่วนกําไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นค่าที่ใช้วัดความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัทหลังจากนํารายได้และค่าใช้จ่ายทุกประเภทเข้าพิจารณาแล้ว รวมทั้งดอกเบี้ยจ่าย รายการพิเศษต่าง  ๆ 
และภาษีเงินได้ อัตราส่วนนี้เป็นการวัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่าง   ๆ  
เพ่ือให้เกิดผลกําไรสุทธิ  

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ทุกประเภทธุรกิจ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ (กําไร(ขาดทุน)สุทธิ/รายได้รวม)*100   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
(16)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) เป็นอัตราส่วนที่ชี้ถึงประสิทธิภาพของ

บริษัทในการนําสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนโดยเป็นค่าที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีบริษัทใช้ดําเนินงาน 

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ทุกประเภทธุรกิจ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์สําหรับธุรกิจ ในกลุ่มอุตสาหกรรมและบริการ คือ ( กําไร 

(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้/รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย))*100   
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์สําหรับกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ นอกเหนือจากธุรกิจอุตสาหกรรมและ

บริการ คือ (กําไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้/รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย))*100   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
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(17)  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ใน
การวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ  

ประเภทธุรกิจที่มีการคํานวณอัตราส่วน : ทุกประเภทธุรกิจ 
สูตรในการคํานวณค่าของหลักทรัพย์ คือ (ส่วนของกําไร(ขาดทุน)ที่เป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่/

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ใหญ่ (เฉลี่ย ))*100   
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 

 
2.3  งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาล หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลการ
ดําเนินงานของกิจการ 

วัลภา ฐิตเมตากุล (2552) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI โดย
การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกับผลการดําเนินงาน โดยผลการศึกษาพบว่า มีเพียงสัดส่วนกรรมการอิสระและสัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริหารที่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติโดยใช้มูลค่าตลาด TOBIN’S Q เป็นตัววัดผลการ
ดําเนินงาน  ทั้งนี้ยังพบความสัมพันธ์ของความเสี่ยงทางการเงินและขนาดของบริษัท (SIZE) ที่มีความสัมพันธ์
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไออย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งวัดจาก
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on asset ratio : ROA) 

จินตวิชญ์ ภูพณิชย์ (2553) ได้ศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาหลักเกณฑ์และ
วิธีการประเมินแนวปฏิบัติของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะโครงสร้างของ
กรรมการบริษัทและดัชนีคะแนนบรรษัทภิบาลหรือหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลการดําเนินการของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วน
การถือครองหุ้นของกรรมการบริษัท (PSB) และดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (CG) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 99 และดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(CG) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) 
มากกว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริษัท (PSB) 

วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งได้มีคะแนนผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการในช่วงปี พ .ศ. 2551 และ 
2552 โดยผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ ในเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย ROE และ Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ในขณะที่ขนาดของ
กรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชี (ROE) 

สรินยา เชาว์เกษม (2553) ได้ศึกษาเรื่องผลการดําเนินงานของกิจการกับคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี โดยงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานของ
กิจการกับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ โดยผลลัพธ์ของการศึกษาความสัมพันธ์ แสดงให้เห็นว่าผล
การดําเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) มีความสัมพันธ์กับคะแนนการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) อย่างมีนัยสําคัญ ด้วยผลการดําเนินงานที่ดีของกิจการนั้น
ย่อมเกิดจากการที่กิจการมีระบบการบริหารจัดการที่มีคุณภาพและมีประสิทธิภาพอันประกอบไปด้วยการ
ทํางานที่มีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ต่อนักลงทุนและผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน มีการกําหนด
บทบาทหน้าที่ของกรรมการและฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน มีการถ่วงดุลอํานาจกันอย่างเหมาะสมด้วยจํานวน
กรรมการอิสระ ซึ่งจะส่งผลให้ความเสี่ยงอันจะเกิดขึ้นจากการปฏิบัติหน้าที่และความเสี่ยงทางการเงินนั้น
เกิดข้ึนได้ยากจนสามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนได้ เป็นเหตุให้เมื่อมีการประเมินในเรื่องของบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีเกิดขึ้นกิจการที่มีผลการดําเนินกิจการที่ดีย่อมได้ระดับคะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการในระดับท่ีดีตามไปด้วยนั่นเอง 

อธิชัย ธนเหลืองอร่าม (2553)  ได้ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลของ
กิจการบนเว็บไซต์ตามมุมมองของ Balanced Scorecard กับผลการดําเนินงานโดยวัดจากอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากรายได้ (ROR) โดยงานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลของกิจการบนเว็บไซต์ตามมุมมองของ Balanced Scorecard คือ
มุมมองด้านการเงิน มุมมองด้านลูกค้า มุมมองด้านกระบวนการภายใน และมุมมองด้านกระบวนการเรียนรู้
และพัฒนากับผลการดําเนินงาน ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลของกิจการบนเว็บไซต์ตามมุมมองของ 
Balanced Scorecard กับอัตราผลตอบแทนทางการเงินนั้น การเปิดเผยข้อมูลด้านการเงินและกระบวนการ
ภายใน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และการ
เปิดเผยข้อมูลด้านการเงินและการกระบวนการภายใน และด้านการเรียนรู้และพัฒนานั้น มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากรายได้ (ROR) กล่าวคือเมื่อองค์กรมีการเปิดเผย
ข้อมูลด้านการเงิน ด้านกระบวนการภายใน และด้านการเรียนรู้และพัฒนาเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้อัตราผลทาง
การเงินเพ่ิมข้ึนด้วยเช่นเดียวกัน 

ปัทมา กัลยะกิติ  (2553) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดี ด้านความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท และอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นสามัญ กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มSET 50  การศึกษาครั้งนี้เกี่ยวกับผลกระทบของบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีในด้านของความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่ออัตรา
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ผลตอบแทนเกินปกติของหุ้น โดยผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ แสดงให้เห็นว่าการประชุมของกรรมการ
ตรวจสอบนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ส่วนตัวแปรบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีด้านความรับผิดชอบของกรรมการบริษัทอ่ืน ๆ 
นั้น ไม่มีพบความสัมพันธ์ใด ๆ โดยทั้งนี้ได้มีการวิเคราะห์เพ่ิมเติมโดยการเปลี่ยนวิธีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ด้านความรับผิดชอบของกรรมการมาเป็นวิธีการให้คะแนนการกํากับดูแลกิจการแทน โดยผลการวิเคราะห์นั้น
ยังคงสอดคล้องกับการวิเคราะห์เบื้องต้น ซึ่งเป็นผลมาจากปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์กั บอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสํ าคัญทางสถิติ  รวมถึงความผิดพลาดจากการวัด 
(Measurement Error) และความไม่ครบถ้วนของตัวแปร (Omitted Variables) ในการประเมินระดับการ
กํากับดูแลกิจการด้านความรับผิดชอบของกรรมการ ดังนั้นอาจสามารถกล่าวได้ว่ากลไลของบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่จะสามารถส่งผลประโยชน์ ในระยะยาวทั้งด้านมูลค่าเพ่ิมและด้านความยั่งยืนของ
กิจการนั้น ก็คือกลไกที่เหมาะสมกับกิจการนั้น ๆ ไม่ได้สนับสนุนจํานวนที่มากที่สุดหรือจํานวนที่น้อยที่สุด แต่
ต้องเป็นจํานวนที่เหมาะสมสําหรับสภาพของแต่ละกิจการเท่านั้น 

ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554)ได้ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มSET 100  การศึกษาครั้งนี้มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลทั้งหมด
จากรายงานประจําปี งบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) หมายเหตุประกอบงบ
การเงินในช่วงปี พ.ศ. 2551 - 2553 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่ใช้แทนการกํากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้นมีเพียง 3 ตัวแปรได้แก่  ขนาดของกรรมการของบริษัท
(BSIZE)มีความสัมพันธ์ในเชิงลบสัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกและการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน
(DUAL) มีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ 

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2555) ได้ศึกษาเรื่องผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยการศึกษา
ในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยของบรรษัทภิบาลหรือหลักการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบด้วย
สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจํานวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วน
จํานวนกรรมการอิสระต่อจํานวนกรรมการทั้งหมด และจํานวนกรรมการในกรรมการบริษัทที่มีผลต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน ในทางตรงกันข้ามอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนจํานวนกรรมการอิสระต่อจํานวนกรรมการ
ทั้งหมดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ยุวดี เครือรัฐติกาล (2556) ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกํากับดูแลกิจการกับ
ตัวชี้วัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI โดยงานวิจัยครั้งนี้มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์กลไกของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับตัวชี้วัด
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1.  ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับตัวชี้วัดความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI  2.  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI ทั้งนี้
พบว่าตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีความสัมพันธ์ต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในช่วงปีพ.ศ. 2552 และ พ.ศ. 2553 ได้แก่จํานวนครั้งการประชุมของ
กรรมการบริษัทและความเสี่ยงทางการเงิน โดยมีทิศทางตรงกันข้าม และในปีพ.ศ.  2554 ได้แก่ความเสี่ยงทาง
การเงิน โดยมีทิศทางตรงกันข้าม ส่วนตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีความสัมพันธ์
ต่ออัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น พบว่า ในช่วงปีพ.ศ. 2552 และพ.ศ. 2553 ไม่มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราราคากําไรต่อหุ้น และในพ.ศ. 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น ได้แก่
ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน 

ศิขรินทร์ อิศรกุล (2556) ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานกับการจัด
อันดับกิจการตามหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI (Market for 
Alternative Investment) โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดําเนินงานกับการจัดอันดับกิจการตามหลักการกํากับดูแลกิจการวิเคราะห์ตัวแปร และเสนอแนวทางในการ
ปรับปรุงประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการตามหลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการศึกษาความสัมพันธ์กล่าวตัวแปรอิสระคือ อัตราส่วนทางการเงินในการ
วัดผลการดําเนินงาน ได้แก่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Ratio) อัตราส่วนแห่งหนี้  (Debt Ratio) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (Total Assets Turnover) และตัวแปรด้านโครงสร้างของการกํากับดูแลกิจการ อันได้แก่ สัดส่วน
กรรมการอิสระต่อกรรมการบริษัท ขนาดของกรรมการบริษัท และจํานวนการประชุมกรรมการจากการศึกษา
พบว่าผลการจัดอันดับกิจการตามหลักการกํากับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับจํานวนการประชุมกรรมการอย่างมีนัยสําคัญ เนื่องจากเมื่อกรรมการบริษัทมีการ
ประชุมกันอย่างต่อเนื่องและบ่อยครั้งจะทําให้คณะกรรมการบริษัทกิจการและทําให้การกําหนดกลยุทธ์ของ
บริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  มีกลไกบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้ผลการดําเนินงาน
ของกิจการดีขึ้น กิจการที่ประสงค์ให้มีบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีควรหันมาใส่ใจกับการปฏิบัติ
ตัวตามเกณฑ์การกํากับดูแลกิจการตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กําหนดขึ้นเพ่ือพัฒนากลไกการ
บริหารงานให้มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือปราศจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ต่อไปในภาย
ภาคหน้า 



33 
 

 

ณัฐกานต์ เกียรติมงคลเลิศ (2557) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหาร และ
การกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการบริษัทต่อผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งงานวิจัยนี้ได้ศึกษาถึ ง
ความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหาร การกํากับดูแลกิจการของกรรมการบริษัท และผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าการถือหุ้นโดยผู้บริหารและผลการดําเนินงานของบริษัทในประเทศไทย
นั้นมีความสัมพันธ์แบบไม่เป็นเส้นตรง (Nonlinear) ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ช่วง โดยในช่วงการถือหุ้นโดยผู้บริหาร
ที่ไม่เกินร้อยละ 43.97 นั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งหมายถึงในช่วงของการถือหุ้นดังกล่าว ยิ่งผู้บริหารถือหุ้น
มากขึ้นยิ่งส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทดียิ่งขึ้น และ ในช่วงการถือหุ้นโดยผู้บริหารที่มากกว่าร้อยละ 
43.97 นั้นมีความสัมพันธ์เชิงลบ นั่นหมายถึงในช่วงของการถือหุ้นดังกล่าว ยิ่งผู้บริหารถือหุ้นมากขึ้นยิ่งส่งผล
ให้ผลการดําเนินงานของบริษัทแย่ลง นอกจากนี้ผลการวิจัยยังแสดงให้เห็นอีกว่าการถือหุ้นโดยผู้บริหารและ
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของกรรมการบริษัทนั้นไม่มีความสัมพันธ์ร่วมกันต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท แสดงให้เห็นว่าการกํากับดูแลของกรรมการบริษัทไม่ได้มีส่วนช่วยในการลดผลกระทบใน
เชิงลบของความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหารและผลการดําเนินงานของบริษัท 

ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 งานวิจัยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยเน้นโครงสร้างกรรมการ
และบทบาทความรับผิดชอบของกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินในปี พ.ศ.  2555 – 2557 ผลการศึกษาพบว่า ณ 
ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 ไม่มีตัวแปรบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีตัวใดเลยที่มีความสัมพันธ์
กับผลการดําเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัดด้วย  ROA ในทางกลับกันตัวแปรบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหารและจํานวนครั้งการประชุมต่อปีมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย  
Tobin’s Q 

สุชญา แต่งผล (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีกับความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหาร ทั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผล
การดําเนินงาน บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง 
พ.ศ. 2557 จากการศึกษาพบว่าผลการดําเนินงานทางตลาด (TOBIN) และการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการ
และประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน
อย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่าหากบริษัทมีผลการดําเนินงานทางตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q สูงขึ้น 
ค่าตอบแทนของผู้บริหารก็จะเพ่ิมสูงขึ้น ทั้งนี้ตัวแปร Tobin’s Q คํานวณมาจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ซ่ึงสะท้อนถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนขอหลักทรัพย์ ดังนั้นผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะ
บริหารจัดการองค์กรให้มีมูลค่าตลาดดีที่สุด เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นและหากบริษัทใดมีผู้ที่ดํารง
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ตําแหน่งประธานกรรมการควบคู่กับตําแหน่งประธานบริหาร แสดงให้เห็นว่ามีการรวมอํานาจภายในบริษัทไว้
ในคนคนเดียว ซึ่งส่งผลให้มีค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารเพ่ิมข้ึนเช่นกัน 

วรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกํากับดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนการเงิน ผลการทดสอบความสัมพันธ์พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญท่ี
ร้อยละ 95 ระหว่างคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับความสามารถในการทํากําไรในด้านอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม  แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับสภาพคล่องทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการทํางานและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท 

นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ได้ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและ
คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100)  ซึ่งมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและขนาดของกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.  2557 - 2558 ผลการวิจัย
พบว่าไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติระหว่างผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการและขนาดของ
กรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรของบริษัท ในขณะที่ตัวแปรควบคุมประกอบด้วยขนาดของบริษัท อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ และบริษัทสอบบัญชีพบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จิตอุษา ขันทอง และ กัลยกิตติ์ กีรติอังกูร (2560) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการกํากับดูแล
กิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้นบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน) ในช่วงปี 
พ.ศ. 2556 - 2558 โดยเน้นไปที่ปัจจัยของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีในเรื่องของสัดส่วน
กรรมการสตรีในกรรมการบริหารหลายประเทศในปัจจุบัน ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการสตรีใน
กรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ในขณะที่ความล่าช้าที่เหมาะสมของสัดส่วนกรรมการสตรีในกรรมการบริหาร สัดส่วนการถือหุ้นแบบ
สถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน สําหรับ
สัดส่วนของกรรมการอิสระและการควบรวมตําแหน่งกรรมการบริหารพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานในการศึกษาครั้งนี้ 

พิมพ์ชนา ภิรมรักษ์ และ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2560) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการกํากับ
ดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม  SET50 โดย
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
และมูลค่าของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย .oกลุ่ม SET 50 ที่ใช่กลุ่มธุรกิจ
การเงิน ช่วงเวลาที่ศึกษาคือตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2559 ผลการศึกษาพบว่ากลไกด้านการกํากับดูแลกิจการ
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ได้แก่ ขนาดของกรรมการและการควบรวมตําแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวมีผลกระทบเชิง
ลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่าของธุรกิจ ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าทางธุรกิจ ชี้ให้เห็นได้ว่า หากบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีและมีประสิทธิภาพในการนํา
สินทรัพย์ไปลงทุนที่ก่อให้เกิดผลตอบแทนที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทได้ใช้
ดําเนินการ จะส่งผลต่อการดําเนินการและสามารถเพ่ิมมูลค่าให้กับองค์กรได้ 

เบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2561) ศึกษาเรื่องผลกระทบของระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาผลกระทบของระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 ผลการวิจัยพบว่าระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ
(บรรษัทภิบาล) มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แต่ไม่พบ
ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตรากําไรสุทธิ 

คมน์พัฒน์ โรจน์ธํารงค์ (2561) ได้ศึกษาเรื่องของความสัมพันธ์ระหว่างผลประเมินการกํากับดูแล
กิจการกับการปฏิบัติงานกํากับดูแลในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงปีพ.ศ. 2558 - 2560 ผลการศึกษาพบว่าการปฏิบัติงานกํากับดูแลมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของกิจการในส่วนของกําไรต่อหุ้นที่มีความสัมพันธ์กับจํานวนการประชุม
กรรมการสูงสุดต่อปี และจํานวนกรรมการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับสัดส่วน
การเข้าร่วมประชุมกรรมการต่อปี 

เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ทําการศึกษาเรื่องผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู้บริหาร
สูงสุดต่อผลการดําเนินงานและความเสี่ยงของบริษัท งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของ
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการเปลี่ยนผู้บริหารสูงสุดต่อผลการดําเนินงานและความเสี่ยง
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยไม่รวมบริษัททางการเงิน ตั้งแต่ช่วงปี 
พ.ศ. 2551 - 2555 จากการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อผล
การดําเนินงานของบริษัท การควบตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อผล
การดําเนินงานของบริษัท และขนาดของกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท แสดงว่าถ้าบริษัทมีการควบตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดและ ประธานกรรมการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระ
ต่ํา มีขนาดของกรรมการใหญ่ และมีการ เปลี่ยนผู้บริหารน้อยครั้ง จะส่งผลให้บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี 
นอกจากนี้จากการศึกษาพบว่า ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ความเสี่ยงของบริษัท แสดงว่าถ้าบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้บริษัทมีความเสี่ยงต่ํา ซึ่งแสดงให้
เห็นว่าการกํากับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการดําเนินงานและความเสี่ยงของกิจการและเป็นประโยชน์ต่อบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ธีระ เทิดพุทธธรรม (2561) ศึกษาเรื่องตัวกําหนดการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่อการดําเนินงาน
การบริหารด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (SET) ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ตัว
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กําหนดการกํากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดําเนินงานด้านการบริหารด้านการเงินสําหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย กรอบแนวคิดการวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์เชิงสํารวจของแนวปฏิบัติที่ดีตามหลักบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2555 เป็นตัวกําหนดความสัมพันธ์หรืออิทธิพล
ที่มีต่อผลการดําเนินงานด้านบริหารการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ กลุ่มตัวอย่าง คือ ประธาน
เจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงินหรือผู้ที่ดํารงตําแหน่งระดับบริหารในสายงานการเงินหรือการบัญชีในบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 221 คน เครื่องมือวิจัยได้แก่ แบบบันทึกข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ และแบบสอบถาม
แสดงความคดิเห็นที่ผู้วิจัยได้สร้างขึ้นมาตามแนวปฏิบัติที่ดีตามหลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2555 โดยได้ตรวจสอบความตรงตามเนื้อหาจากผู้ทรงคุณวุฒิ พบว่ามีค่า CVI 
เท่ากับ 0.83 และ IOC ระหว่าง 0.6 – 1.0และตรวจสอบเชื่อมั่นของแบบสอบถามมีค่าสัมประสิทธิ์แอลฟ่า
ของครอนบาคเท่ากับ 0.929 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ความถี่ ค่า
ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงสํารวจ และ
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ข้อค้นพบของการวิจัยสามารถแสดงได้ดังนี้ 1. องค์ประกอบของบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีประกอบไปด้วย 1.1  ระบบการรายงานและการควบคุมทางการบริหาร  1.2  
การเปิดเผยข้อมูล  1.3  สารสนเทศ ทางการเงินและผลการดําเนินงานที่เสนอในการประชุมผู้ถือหุ้น  1.4  การ
ตรวจสอบภายในและควบคุมภายใน  1.5  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น  1.6  การจัดการความเสี่ยง  1.7  การปฏิบัติ
ต่อผู้แจ้งเบาะแสและการปฏิบัติต่อคู่ค้า 1.8  การปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้ง 8 องค์ประกอบ สามารถ
อธิบายความผันแปรของตัวแปรทั้งหมดได้ร้อยละ 63.57  2.  องค์ประกอบด้านระบบการรายงานและการ
ควบคุมทางการบริหารเป็นตัวแปรเพียงหนึ่งเดียวที่สามารถทํานายอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (NPM) ปี 
2559 ได้ (R2 = .040) ข้อค้นพบจาการวิจัยบ่งชี้ว่า บริษัทจดทะเบียนควรให้ความสําคัญต่อทั้งปัจจัยภายใน
และปัจจัยภายนอกในการบริหารงานเพ่ือให้เป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
โดยเฉพาะบทบาทของกรรมการบริษัท (Board of Directors) ด้วยการสรรหาและคัดเลือกกรรมการบริษัทที่
เป็นผู้ที่มีความรู้ความสามารถด้านการเงิน ความสามารถในการบริหารความเสี่ยงและเป็นผู้ที่ยึดมั่นใน
จรรยาบรรณในการบริหารองค์กรเชิงธุรกิจและมีความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติหน้าที่ 

วิจิตรา จําลองราษฎร์ (2561) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงใน
การล้มละลายและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
วัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ 1.  เพ่ือตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ซึ่งวัดในรูปของคะแนนระดับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ประเมินโดยกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติ กับความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) 2.  เพ่ือตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 3.  เพ่ือตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผลกา ร
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการวิจัย พบว่า 1.  บรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 2.  บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 3.  ความเสี่ยงในการล้มละลายมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของกิจการที่วัดด้วยกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย แต่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของกิจการที่วัดด้วยกําไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

เสนีย์ พวงยาณี และคณะ (2561) ได้ศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลตอบแทน
แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์
เพ่ือศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าการเปิดเผยของข้อมูลการสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทุกด้านส่งผลกับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ยังพบว่าใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ การเปิดเผยข้อมูล
การสํารวจการกํากับดูแลกิจการด้านการคํานึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียขององค์กร ด้านบทบาทและ
ความรับผิดชอบของกรรมการและด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสนั้น ไม่มีอิทธิพลกับอัตรา
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น อาจเนื่องมาจากในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มนี้มีรูปแบบการรายงานที่เป็นรูปแบบ
เฉพาะตัวจึงทําให้ผลของการศึกษาจึงมีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

รุจิรา เสนาภักดิ์ (2561) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและการกํากับ
ดูแลกิจการต่อความสามารถในการทํากําไรของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) โดยเน้นเรื่องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มี
ต่อความสามารถในการทํากําไรของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
เพ่ือวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถทํากําไรของธนาคารพาณิชย์ และเพ่ือเป็นข้อมูลสําหรับนักลงทุน
หรือผู้ที่สนใจ เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการศึกษาและตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทํากําไรของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได้แก่ อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง
และสัดส่วนกรรมการอิสระ สําหรับปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทํากําไรของธนาคารพาณิชย์
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได้แก่ อัตราส่วน
ด้านคุณภาพการให้สินเชื่อและอัตราส่วนด้านประสิทธิภาพในการบริหารงาน 

ดารารัตน์  โพธิ์ประจักษ์ (2562) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่
ดีที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) ซึ่งการวิจัยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ที่มีผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.  2553 – 
2556 ผลโดยผลของการศึกษาวิจัยพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง การเปิดเผยข้อมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ด้วยสมการพยากรณ์ ROE = -
1.9507 + 23.778(CGPC) และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
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อุตสาหกรรม มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น(EPS) 
ด้วยสมการพยากรณ์ EPS = 5.633 + 87.24(CGHE) และ EPS = 0.397 + 0.891(CGID) 

สมเกียรติ์ สุวรรณ (2562) ทําการศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นนัก
ลงทุนสถาบันที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถาบันที่ มี
ต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระดับของ
การกํากับดูแลกิจการมีผลต่อผลการดําเนินงานด้านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ผลประเมินความคืบหน้ าการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นมีผลต่อผลการดําเนินงานด้านการจัดการกําไรอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
และยังไม่ปรากฏว่าส่วนของตัวแปรอิสระส่วนนี้ที่ไม่มีผลต่อตัวแปรตาม ขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันและสัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เป็นต่างชาติไม่มีผลต่อผลการดําเนินงานด้าน
การจัดการกําไรด้านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

นัทวตรา ปัณชนาธรณ์ และ พรทิวา แสงเขียว (2564) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกํากับดูแล
กิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดําเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมีวัตถุประสงค์ในการวิจัย
เพ่ือศึกษาอิทธิพลระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการดําเนินงานของ
หมวดธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) วิเคราะห์ผลการดําเนินนงาน 3 ด้าน ได้แก่ 1. ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 2. ด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ 3. ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี ผลการวิจัยพบว่า การกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยเฉพาะด้านผลอันดับโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการและขนาดของ
กรรมการบริษัท ส่วนการควบรวมตําแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้ จัดการมีความสัมพันธ์ในทิศ
ตรงกันข้าม โดย coefficient of determination (R2) คือ 0.16 กับ 0.08 2) ด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีด้านรายชื่อหุ้นยั่งยืน การจัดอันดับด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล แต่กลับมีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับรางวัลแห่งความยั่งยืน และเข้า
โครงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต โดย R2 คือ 0.20 

สัตยา ตันจันทร์พงศ์ และ ดลยา ไชยวงศ์ (2564) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
และการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มีผลต่อราคาหุ้นและผลการดําเนินงาน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการและการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มีผลต่อราคาหุ้นและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในภาพรวมพบว่า บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมีผลกระทบในเชิงบวกต่อราคาหุ้นและผลการ
ดําเนินงาน (ROS) และอัตราการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมีผลกระทบในเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ 
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อารียา ศรีธรรมนิตย์ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการ
กํากับดูแลกิจการกับประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ในการศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
กํากับดูแลกิจการกับความสามารถในการทํากําไร ด้านอัตรากําไรสุทธิ ด้านอัตราผลตอบแทบต่อสินทรัพย์ และ
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ผลการศึกษาพบว่ากลไกของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งได้แก่
จํานวนครั้งการจัดประชุมกรรมการการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทํากําไรด้านอัตรากําไรสุทธิ และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ร้อยละ 95 และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ไม่
มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทํากําไร ผลการวิจัยนี้อธิบายได้ว่า บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทํากําไร 

ทั้งหมดนี้เป็นงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามแนวคิดในข้อ 
2.1 กับผลการดําเนินงานในด้านต่าง ๆ ของกิจการในช่วง 13 ปีที่ผ่านมาระหว่าง พ.ศ. 2552 - 2564 โดยผล
การดําเนินงานของกิจการวัดด้วยอัตราส่วนทางการเงินประเภทต่าง ๆ ตามที่ได้ทบทวนในหัวข้อ 2.2 สรุปเป็น
ตารางทบทวนงานวิจัยได้ตามตารางที่ 2.5 ตารางทบทวนงานวิจัยเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในช่วง 13 ปีที่ผ่านมาระหว่าง 
พ.ศ.2552 - 2564  
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ตารางท่ี 2.5  ตารางทบทวนงานวิจัยเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในช่วง 13 ปีที่
ผ่านมาระหว่าง พ.ศ. 2552 - 2564  

 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2552 ความสัมพันธ์
ระหว่างระดับการ
เปิดเผยข้อมูลการ
ปฏิบัติตาม
หลักการกํากับ
ดูแลกิจการและ
ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI/
วัลภา ฐิตเมตากุล 

เพ่ือศึกษาระดับ
การเปิดเผย
ข้อมูลของ
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม
เอไอ(MAI)กับ
ผลการ
ดําเนินงานของ
กิจการ 

ระดับการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับการ
ดูแลกิจการ (DISC)/ 
จํานวนกรรมการบริษัท (NBOARD) 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ (NED) 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ
บริษัท (PSB) 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ
ที่มาจากฝ่ายบริหาร(PSED) 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ
อิสระ (PSNED) 
ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
ขนาดของบริษัท (SIZE) 
อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุน (Capital 
Expenditure ratio) และอายุของบริษัท 
(AGE) 

TOBINS’ Q 
และอัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์
รวม 
(Return on 
Assets: 
ROA) 

การวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณแบบ
เพ่ิมตัวแปรเป็นขั้น 
(Stepwise 
Multiple 
Regression) 

สัดส่วนกรรมการอิสระและสัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการที่มาจากฝ่ายบริหารมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไออย่าง
มีนัยสําคัญทางสถิติโดยใช้มูลค่าตลาด 
TOBIN’S Q เป็นตัววัดผลกาดําเนินงาน อีก
ทั้งยังพบความสัมพันธ์ของความเสี่ยงทาง
การเงินและขนาดของบริษัท (SIZE) ที่มี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ(MAI) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2553 การกํากับดูแล
กิจการและผล
การดําเนินงาน
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
(SET)/ จินตวิชญ์  
ภูพณิชย์ 

เพ่ือศึกษาหลักเกณฑ์
และวิธีการประเมิน
แนวปฏิบัติบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีและศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่าง
ลักษณะโครงสร้างของ
กรรมการบริษัทและ
ดัชนีคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกับผลการ
ดําเนินการของบริษัท 

ดัชนีหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(CG)/ 
- สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
(NED) 
- สัดส่วนการถือครองหุ้น 
กรรมการบริษัท (PSB) 
- สัดส่วนการถือครองหุ้นกรรมการ
ที่มาจากฝ่ายบริหาร (PSED) 
-ขนาดบริษัท (SIZE) 

TOBINS’ Q 
 

การวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณแบบ
เพ่ิมตัวแปรเป็นขั้น 
(Stepwise 
Multiple 
Regression) 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ
บริษัท (PSB) และดัชนีคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น ร้อยละ 99 และดัชนีคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (CG) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Tobin’s Q) โดยส่งผล
มากกว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการบริษัท (PSB) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2553 ความสัมพันธ์
ระหว่างการกํากับ
ดูแลกิจการและ
ผลการดําเนินงาน
ของกิจการที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
(SET)/วรกมล  
เกษมทรัพย์ 

เพ่ือศึกษาถึง
ความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัท 
ภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่
ดีและผลการ
ดําเนินงานของ 
บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
(SET) 

- สัดส่วนกรรมการอิสระในกรรมการ
บริษัท (IND) 
- ขนาดกรรมการบริษัท (BOD) 
- จํานวนครั้งการประชุมของกรรมการ
บริษัท (TIME) 
- CEO Duality (DUAL) 
- ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีของบริษัทจดทะเบียน (CG) / 
- Debt to Equity ratio 
- ขนาดของบริษัท (SIZE) 

ROE 
TOBINS’ Q 
 

การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย ROE 
และ Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อม่ัน
ที่รอ้ยละ 95 ในขณะที่ขนาดของ
กรรมการบริษัทกลับมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบ และโครงสร้างเงินทุนของบริษัท
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชี 
(ROE) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2553 ผลการดําเนินงาน
ของกิจการกับ
คะแนนการ
ประเมินการ
กํากับดูแลกิจการ
ที่ดี/สรินยา  
เชาว์เกษม 

1. ศึกษาแนวคิด 
บทบาทและ
ความสําคัญของ
บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
2. ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างผลการ
ดําเนินงาน (Firm 
Financial 
Performance) ของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์กับ
คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการที่
ดี (Corporate 
Governance 
Rating: CGR) 

ผลการดําเนินงานทางบัญชี  
 - ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย (Aa) 
- อัตราการเติบโตในผลการ
ดําเนินงานของกิจการ (OIG) 
- อัตราการเติบโตของยอดขาย(SG) 
- อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) 
การวัดความเสี่ยงจากผลการ
ดําเนินงานทางบัญชี  
- อัตราส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม (DA) 

คะแนนการ
ประเมินการ 
กํากับดูแล
กิจการที่ดี 
(CGR)  

การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน
ของกิจการ (Firm Financial 
Performance) กับผลคะแนนการ
ประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (Corporate 
Governance Rating: CGR) โดยจาก
การวัดผลการดําเนินงานของกิจการทั้ง 
4 ด้านซึ่งประกอบด้วย การวัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชี (Accounting 
Performance) การวัดความเสี่ยงทาง
บัญชี (Accounting Risks) การวัดผล
การดําเนินงานของตลาด (Marketing 
Performance) การวัดความ 
เสี่ยงของตลาด (Marketing Risks) มี
ความสัมพันธ์กับ CGR 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 
2553 ผลการดําเนินงาน

ของกิจการกับ
คะแนนการ
ประเมินการ
กํากับดูแลกิจการ
ที่ดี/สรินยา  
เชาว์เกษม 

1. ศึกษาแนวคิด 
บทบาทและ
ความสําคัญของ
บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
2. ศึกษความสัมพันธ์
ระหว่างผลการ
ดําเนินงาน (Firm 
Financial 
Performance) ของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์กับ
คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการ
หรือ CGR 

-  ความเสี่ยงจากการปฏิบัติงานของ
กิจการ (OL) 
การวัดผลการดําเนินงานของตลาด  
- อัตราผลตอบแทนรวม (TR) 
- การวัดอัตราผลตอบแทน
นอกเหนือจากการลงทุนโดยตรงใน
ตลาด (Alpha) 
การวัดความเสี่ยงของตลาด  
- ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนรวม (SDTR) 
- ค่าชี้วัดความเสี่ยงจากการลงทุน 
(Beta) 

คะแนนการ
ประเมินการ 
กํากับดูแล
กิจการที่ดี 
(CGR)  

การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดําเนินงานของกิจการ (Firm 
Financial Performance) กับผล
คะแนนการประเมินบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate 
Governance Rating: CGR) โดยจาก
การวัดผลการดําเนินงานของกิจการ
ทั้ง 4 ด้านซึ่งประกอบด้วย การวัดผล
การดําเนินงานทางบัญชี 
(Accounting Performance) การวัด
ความเสี่ยงทางบัญชี (Accounting 
Risks) การวัดผลการดําเนินงานของ
ตลาด (Marketing Performance) 
การวัดความ 
เสี่ยงของตลาด (Marketing Risks) มี
ความสัมพันธ์กับ CGR 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2553 เรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างการ
เปิดเผยข้อมูลของ
กิจการบนเว็บไซต์
ตามมุมมองของ 
Balanced 
Scorecard กับ
ผลการดําเนินงาน
โดยวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) 
และอัตรา
ผลตอบแทนจาก
รายได้ (ROR)/ 
อธิชัย 
ธนเหลืองอร่าม 

1. ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับ
การเปิดเผยข้อมูลของกิจการด้าน
การเงินผ่านทางเว็บไซต์ที่ส่งผล
ต่อผลการดําเนินงานด้านการเงิน
ในรูปของ ROA และ ROR 
2. ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับ
การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ใช่ของ
กิจการผ่านทางเว็บไซต์ที่ส่งผลต่อ
ผลการดําเนินงานด้านการเงินใน
รูปของ ROA และ ROR 
3.เพื่อเปรียบเทียบการเปิดเผย
ข้อมูลของกิจการด้านการเงินและ
ด้านที่ไม่ใช่การเงินว่าปัจจัยด้าน
ใดส่งผลต่อผลการดําเนินงานด้าน
การเงินในรูปของ ROA และ ROR 
มากกว่ากัน 

Balanced Scorecard 
- การเปิดเผยข้อมูลด้าน
การเงิน 
- การเปิดเผยข้อมูลด้าน
ลูกค้า 
- การเปิดเผยข้อมูลด้าน
กระบวนการภายใน 
- การเปิดเผยข้อมูลด้าน
การเรียนรู้และการ
พัฒนา 

- อัตรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน
จากรายได้ 
(ROR) 

การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของ
เพียร์สัน 
(Pearson 
Correlation 
Coefficient) 

การเปิดเผยข้อมูลของกิจการบน
เว็บไซต์ตามมุมมองของ Balanced 
Scorecard กับอัตราผลตอบแทนทาง
การเงินนั้น การเปิดเผยข้อมูลด้าน
การเงินและกระบวนการภายใน มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยสําคัญกับอัตราผลตอบทานจาก
สินทรัพย์ (ROA) และการเปิดเผย
ข้อมูลด้านการเงินและการ
กระบวนการภายใน และด้านการ
เรียนรู้และพัฒนานั้น มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญกับ
อัตราผลตอบแทนจากรายได้ (ROR) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2553 ความสัมพันธ์
ระหว่างการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีด้าน
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ
บริษัทและอัตรา
ผลตอบแทนเกิน
ปกติของหุ้นสามัญ 
กรณีศึกษาบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
SET 50/ปัทมา 
กัลยะกิติ 

1. เพ่ือศึกษาบทบาทของ
กรรมการบริษัทในการ
กํากับดูแลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 ในช่วงปีพ.ศ. 2549 – 
2551 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี
ด้านความรับผิดชอบของ
กรรมการบริษัทและอัตรา
ผลตอบแทน ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 

- ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ(BLEAD) 
- ความเป็นอิสระของ
กรรมการ (BCHAIR) 
- การประชุมของกรรมการ
(BMEET) 
- การประชุมของกรรมการ
ตรวจสอบ (ACMEET) 
- ขนาดของกรรมการ(BSIZE) 
- กรรมการค่าตอบแทน 
(NCCOM)/ 
- สัดส่วนการถือครองหุ้นที่ถือ
ครองโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(CBLOCK) 
- อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ (CLEV) 
- ขนาดของบริษัท (CSIZE) 

อัตรา
ผลตอบแทน
เกินปกติของหุ้น 
สามัญ 
(Market-
adjusted 
Return) 

การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

การประชุมของกรรมการตรวจสอบ
นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับอัตราผลตอบแทนเกิน 
ปกติของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ส่วนตัวแปรบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีด้าน
ความรับผิดชอบของกรรมการบริษัท 
อ่ืน ๆ  นั้นไม่มีพบความสัมพันธ์ใด ๆ  
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2554 ความสัมพันธ์
ระหว่างการกํากับ
ดูแลกิจการกับผล
การดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
กลุ่มSET 100/
ณิชนันท์  
จันทรเขตต์ 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มSET100 

1. ขนาดของกรรมการ
บริษัท 
2. สัดส่วนของกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร 
3. สัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือ
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรก 
4. สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารของบริษัท 
5. การควบรวมตําแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่กับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพย์รวม  
 (ROA) 

การวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณ
แบบเพ่ิมตัวแปร
เป็นขั้น 
(Stepwise 
Multiple 
Regression) 

ตัวแปรที่ใช้แทนการกํากับดูแลกิจการ
ที่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้นมีเพียง 
3 ตัวแปรได้แก่ ขนาดกรรมการของ
บริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบ สัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวก และการควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์
ในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
และสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร กับสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารของบริษัท (MOWN) 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2555 ผลกระทบของการ
กํากับดูแลกิจการ
ต่อผลการ
ดําเนินงานของ
บริษัท กรณีศึกษา
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
(SET)/ณรงค์ศักดิ์  
อินต๊ะไชยวงค์ 

เพ่ือศึกษาปัจจัยบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
ซึ่งประกอบไปด้วยสัดส่วนการ
ถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้น
รายย่อยต่อจํานวนผู้ถือหุ้น
ทั้งหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุน สัดส่วนจํานวนกรรมการ
อิสระต่อจํานวนกรรมการ
ทั้งหมด และจํานวนกรรมการ
ในกรรมการบริษัทที่มีผลต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัด 

- สัดส่วนการถือครองหุ้น
สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อย
ต่อจํานวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
(% Free Float) 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(D/E Ratio) 
- สัดส่วนจํานวนกรรมการ
อิสระต่อจํานวนกรรมการ
ทั้งหมดหมด (% Outside 
Directors) 
- จํานวนกรรมการของ
กรรมการบริษัท 
(Board Size) 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ 
ผู้ถือหุ้น 
 (ROE) 

การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ในทาง
ตรงกันข้ามอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับสัดส่วนจํานวนกรรมการอิสระต่อ
จํานวนกรรมการทั้งหมดอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2556 ความสัมพันธ์
ระหว่างกลไกการ
กํากับดูแลกิจการ
กับตัวชี้วัด
ความสามารถใน
การทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI/ยุวดี  
เครือรัฐติกาล 

1.  ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกลไกบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
กับตัวชี้วัดความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI   
2.  ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกลไกบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI 

กลไกบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
- จํานวนครั้งการประชุม
กรรมการ 
- จํานวนของกรรมการอิสระ 
- สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการ 
- การควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการกับ
ประธานเจ้าหน้าที่ฝ่าย
จัดการ 
- ค่าตอบแทนกรรมการ / 
- ขนาดบริษัท -อายุบริษัท 
- ความเสี่ยงทางการเงิน  

ตัวชี้วัด
ความสามารถ
ในการทํากําไร 
- อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์
รวม 
-อัตราส่วน
ราคาต่อกําไร
ต่อหุ้น 
 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regressio
n 
Analysis) 

ตัวแปรกลไกบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีที่มีความสัมพันธ์ต่อสินทรัพย์รวม
อย่างมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ใน 
พ.ศ.2552 และ 2553 ได้แก่จํานวนครั้งการ
ประชุมกรรมการบริษัทและความเสี่ยงทาง
การเงิน โดยมีทิศทางตรงกันข้าม และ พ.ศ.
2554 ได้แก่ความเสี่ยงทางการเงิน โดยมี
ทิศทางตรงกันข้าม ส่วนตัวแปรกลไกบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น 
พบว่าใน พ.ศ.2552 และ 2553 ไม่มีตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราราคากําไรต่อหุ้น และใน
พ.ศ.2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น ได้แก่
ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ส่วนขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2556 ความสัมพันธ์
ระหว่างผลการ
ดําเนินงานกับการ
จัดอันดับกิจการ
ตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI/ศิขรินทร์  
อิศรกุล 

ศึกษาและวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดําเนินงานกับการจัดอันดับ
กิจการตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการวิเคราะห์ตัวแปร 
และเสนอแนวทางในการ
ปรับปรุงประสิทธิผลการ
กํากับดูแลกิจการตาม
หลักเกณฑ์การกํากับดูแล
กิจการที่ดีของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการดําเนนิงาน 
- อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น (ROE) 
- อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 
- อัตรากําไรสุทธิ (NP) 
- อัตราส่วนแห่งหนี้ (Debt) 
- อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (AT) 
โครงสร้างบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ด ี
- สัดส่วนกรรมการอิสระต่อ
กรรมการบริหาร 
- จํานวนคร้ังการประชุม
กรรมการใน 1 ปี   
- ขนาดของกรรมการ 

ผลการจัดอันดับ
กิจการ (CGR) 
 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

อัตราส่วนทางการเงินในการวัดผลการ
ดําเนินงาน ได้แก่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit 
Ratio) อัตราส่วนแห่งหนี้  (Debt Ratio) 
และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(Total Assets Turnover) และตัวแปรด้าน
โครงสร้างการกํากับดูแลกิจการ ได้แก่ 
สัดส่วนกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษัท 
ขนาดของคณะกรรรมการบริษัท และ
จํานวนการประชุมกรรมการจากการศึกษา
พบว่าผลการจัดอันดับกิจการตาม
หลักเกณฑ์การกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET)มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับจํานวนการประชุม
กรรมการอย่างมีนัยสําคัญ (กําหนดระดับ

ความมีนัยสําคัญ (α)= 0.05) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2557 ความสัมพันธ์ระหว่าง
การถือหุ้นโดย
ผู้บริหารและการ
กํากับดูแลกิจการของ
คณะกรรมการบริษัท
ต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัท/ณัฐกานต์ 
เกียรติมงคลเลิศ 

เพ่ือศึกษารูปแบบของ
ลักษณะความสัมพันธ์
ระหว่างการถือหุ้นโดย
ผู้บริหารและผลการ 
ดําเนินงานของบริษัทและ
ศึกษาว่าการกํากับดูแลของ
กรรมการบริษัทที่มี
ประสิทธิภาพจะส่งผล
อย่างไรต่อความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้น
โดยผู้บริหารและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทใน
กรณีท่ีแตกต่างกันไปตามแต่
ละช่วงของสัดส่วนการถือ
ครองหุ้นโดยผู้บริหาร 

การถือหุ้นโดยผู้บริหาร 
(DIRSH) 
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีของกรรมการ
บริษัท 
 - ขนาดของกรรมการบริษัท 
(BDSIZE) 
- สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(BDOUT) 
 - การแบ่งแยกหน้าที่ระหว่าง
ประธานกรรมการบริษัทและ
ผู้บริหาร (DUAL)/ขนาดของ
บริษัท (SSIZE) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DEBT) 
อัตราการเติบโตของบริษัท 
(SGROWTH) 

อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

การถือหุ้นโดยผู้บริหารและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในประเทศไทย
นั้นมีความสัมพันธ์แบบที่ไม่เป็น
เส้นตรง (Nonlinear) ซึ่งแบ่งออกเป็น 
2 ช่วง โดยในช่วงการถือหุ้นโดย
ผู้บริหารที่ไม่เกินร้อยละ 43.97 นั้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งหมายถึง
ในช่วงของการถือหุ้นดังกล่าว ยิ่ง
ผู้บริหารถือหุ้นมากข้ึนยิ่งส่งผลให้ผล
การดําเนินงานของบริษัทดียิ่งขึ้น และ 
ในช่วงการถือหุ้นโดยผู้บริหารที่
มากกว่าร้อยละ 43.97 นั้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบ ส่วนการถือหุ้น
โดยผู้บริหารและบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีของกรรมการ
บริษัทนั้นไม่มีความสัมพันธ์ร่วมกันต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2558 ความสัมพันธ์ระหว่าง
การกํากับดูแลกิจการ
กับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม
SET100/ธัญญา  
ฉัตรร่มเย็น 

เพ่ือศึกษาทิศทาง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรการกํากับดูแลกิจการที่
ดีโดยเน้นโครงสร้าง
กรรมการและบทบาทความ
รับผิดชอบของกรรมการกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET100 ยกเว้น
อุตสาหกรรมการเงินในช่วง
ปี พ.ศ. 2555 – 2557 

ขนาดของกรรมการ 
(BODSIZE) 
สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ (IND) 
สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของกรรมการบริหาร 
(PSED) 
การควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการและ
ประธานบริหาร(CDUAL) 
จํานวนครั้งการประชุมต่อ
ปี (TIME)/ขนาดบริษัท 
(SIZE) 
โครงสร้างเงินทุน (DE) 

ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทใน
มุมมองบัญชีวัดด้วย
อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 
ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทใน
มุมมองตลาดวัด
ด้วย  Tobin’s Q 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุด้วย
วิธีการนําตัว
แปรเข้าทั้งหมด 
(Enter 
Multiple 
Regression 
Analysis) 

ณ   ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ไม่มี
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดีตัวใด
เลยที่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่
วัดด้วย  ROA ในทางกลับกันตัวแปร
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ได้แก่ สัดส่วนการถือครอง
หุ้นของกรรมการบริหารและจํานวน
ครั้งการประชุมต่อปีมีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่
วัดด้วย  Tobin’s Q 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 
ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2558 ความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลการดําเนินงาน 
การกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีกับความเป็น
เจ้าของกิจการกับ
ค่าตอบแทน
ผู้บริหาร/สุชญา  
แต่งผล 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างผลการดําเนินงาน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและความ
เป็นเจ้าของกิจการกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี 
พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 

ขนาดของกรรมการ 
(BODSIZE) 
สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ (IND) 
สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของกรรมการบริหาร 
(PSED) 
การควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการและ
ประธานบริหาร(CDUAL) 
จํานวนครั้งการประชุมต่อ
ปี (TIME)/ขนาดบริษัท 
(SIZE) โครงสร้างเงินทุน 
(DE) 

ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในมุมมอง
บัญชีวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 
ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในมุมมอง
ตลาดวัดด้วย  
Tobin’s Q 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ผลการดําเนินงานทางตลาด (TOBIN’S 
Q) และการดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคน
เดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัว
เงินอย่างมีนัยสําคัญ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค ์
ตัวแปรต้น/ตัว

แปรควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช ้ ผลการวิเคราะห์ 

2558 ความสัมพันธ์ระหว่าง
ระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย(SET)/วรลักษณ์  
อิศรางกูร ณ อยุธยา 

เพื่อหาความสมัพันธ์ระหว่าง
ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดแูลกิจการที่ดี
และผลการดําเนินงาน ของ
บริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET)ที่วัดด้วยอัตราส่วนทาง
การเงิน 

คะแนนการประเมิน
การดูแลกจิการที่ดี 
(CGS)/สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ 
(NED) 
สัดส่วนการถือครอง
หุ้น (PSB) 
ขนาดของกรรมการ
บริษัท (Board 
Size) 
ขนาดของกิจการ 
(Size) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง  
-  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  
- อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  
อัตราส่วนประสิทธิภาพในการทํางาน  
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total 
Assets Turnover)  
- อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 
Turnover) 
 อัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี้  
- อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt To Equity)  
- อัตราส่วนความสามารถในการจา่ยดอกเบี้ย 
(Interest Coverage)  
อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร  
-  อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ ( Net Profit 
Margin ) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return On 
Asset) 
- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุ้น ( Return 
On Equity ) 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง
มีนัยสําคญัที่ระดับ  0.05  
ระหวา่งคะแนนผลการสาํรวจ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีกบั
ความสามารถในการทํากําไร
ในด้านอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม  แต่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนน
การกํากับดูแลกิจการที่ดีกบั
สภาพคล่องทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการทํางาน และ
ความสามารถในการชําระหนี้
ของบริษัท 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม(ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 
2558 ความสัมพันธ์ระหว่าง

การกํากับดูแลกิจการ
และคุณภาพกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
(SET100)/นภพรรณ  
ลิ่มตั้ง 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี
และขนาดของกรรมการ
บริษัทกับคุณภาพกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย(SET) ในช่วง
ปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 
2558 

ผลการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดีในระดับ “ดีเลิศ”  
ผลการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดีในระดับ “ดีมาก” 
(Very Good) 
ผลการประเมินบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับ 
“ดี” (Good) 
ผลการประเมินบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (CG) 
ขนาดของกรรมการบริษัท 
(Board Size) / 
ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
เจ้าของ (Debt-to-Equity Ratio) 
บริษัทสอบบัญชี Big4 (Audit 
Firms) 

คุณภาพกําไร ชี้วัด
โดยการคํานวณ
รายการคงค้างจาก
การปฏิบัติงานสุทธิ 
(Total Accruals) 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติระหว่างผลการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี
และขนาดของกรรมการบริษัทกับ
คุณภาพกําไรของบริษัท ในขณะ
ที่ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย
ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของเจ้าของ และบริษัท
สอบบัญชีพบว่ามีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสําคญักับคุณภาพกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
100) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม (ถ้ามี) ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 
2560 ความสัมพันธ์ของการ

กํากับดูแลกิจการและผล
การดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย/จิตอุษา  
ขันทอง และ กัลยกิตติ์ 
กีรติอังกูร 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี
และขนาดของกรรมการ
บริษัทกับคุณภาพกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี 
พ.ศ. 2557 - 2558 

สัดส่วนกรรมการสตรีใน
กรรมการบริหาร 
ความล่าช้าที่เหมาะสมของสัดส่วน
กรรมการสตรีในกรรมการบริหาร 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
การควบรวมตําแหนงของ
กรรมการบริหาร 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว 

อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

สัดส่วนกรรมการสตรีใน
กรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงข้ามกับผลการ
ดําเนินงานซึ่งวัดจากผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่
ความล่าช้าที่เหมาะสมของสัดส่วน
กรรมการสตรีในกรรมการบริหาร 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน 
และสัดส่วนการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผล
การดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 
สําหรับสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
และการควบรวมตําแหน่ง
กรรมการบริหารไม่พบว่า มี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงาน 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2560 เรื่องผลกระทบของ
การกํากับดูแลกิจการ
ต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์และมูลค่า
ของธุรกิจของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย/พิมพ์ชนา  
ภิรมรักษ์ และ  
ฐิตาภรณ์  
สินจรูญศักดิ์ 

เพ่ือศึกษาผลกระทบ
ผลกระทบของบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่
ดีต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์และมูลค่าของ
ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET 50 ที่
ใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2557- พ.ศ.2559 
จํานวน 38 บริษัท 

ขนาดของกรรมการ 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 
สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการอิสระ 
การควบรวมตําแหน่งผู้จัดการ
ใหญ่กับประธานกรรมการใน
คนเดียวกัน 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 
มูลค่าธุรกิจ 
(Tobin’s Q) 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีได้แก่ ขนาดของ
กรรมการและการควบรวม
ตําแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธาน
กรรมการคนเดียว มีผลกระทบ
เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และมูลค่าของธุรกิจ 
ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางธุรกิจ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 เรื่องผลกระทบของ
ระดับคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการต่อ
ผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย/ 
เบญจวรรณ  
ศุภภัทรพร 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของ
ระดับคะแนนผลการสํารวจ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยใช้ระดับคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ตามโครงการสํารวจบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีของบริษัทจด
ทะเบียน 

ระดับคะแนนบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่
ดี/ขนาดของกิจการ (SIZE)  
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) 
 อัตราส่วนวัดความเข้มข้น
ของทุน (CI) อัตรากําไรจาก
ผลการดําเนินงาน(OPM) 
ค่าลอกาลิทึมธรรมชาติของ
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อ
มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ln(BM)) 
ประเภทอุตสาหกรรม (IT) 
ปี (Year) 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) 
อัตรากําไรสุทธิ (NPM) 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ระดับคะแนนผลการสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบใน
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แต่ไม่พบผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้นและอัตรากําไรสุทธิ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 ความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการกับการ
ปฏิบัติงานกํากับดูแล
ในอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน/คมน์พัฒน์ 
โรจน์ธํารงค์ 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการปฏิบัติงานกํากับ
ดูแลกับผลการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีกับผล
ประกอบการของกิจการ และ
ผลการประเมินบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
กับผลประกอบการของ
กิจการ 

การปฏิบัติงานกํากับดูแล 
- จํานวนการประชุม
กรรมการสูงสุดต่อปี(ครั้ง/ปี) 
- สัดส่วนการเข้าร่วมประชุม
ของกรรมการต่อปี (%) 
- ค่าตอบแทนกรรมการ 
(บาท) 
- จํานวนกรรมการ (คน) 
ผลการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี / มูลค่าตาม
ราคาตลาด 
สินทรัพย์รวม 

ผลประกอบการของ
กิจการ 
- กําไรต่อหุ้น 
- อัตรากําไรสุทธิ 
- อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม 
- อัตราผลตอบแทนต่อ 
ส่วนผู้ถือหุ้น 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

การปฏิบัติงานกํากับดูแลมี
ความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของกิจการในส่วน
ของกําไรต่อหุ้นที่มีความสัมพันธ์
กับจํานวนการประชุมกรรมการ
สูงสุดต่อปี และจํานวน
กรรมการและอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับสัดส่วนการเข้า
ร่วมประชุมกรรมการต่อปี 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 ผลของการกํากับดูแล
กิจการและการเปลี่ยน
ผู้บริหารสูงสุดต่อผล
การดําเนินงานและ
ความเสี่ยงของบริษัท/
เอกภาพ เอกวิกรัย 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของ
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและการเปลี่ยน
ผู้บริหารสูงสุดต่อผลการ
ดําเนินงานและความเสี่ยงของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) โดยไม่รวมบริษัท
ทางการเงิน ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2551 - 2555 

การควบตําแหน่งผู้บริหาร
สูงสุดและประธาน
กรรมการ (CEO Duality) 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 
ขนาดของกรรมการ 
ระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (CGR) 
การเปลี่ยนผู้บริหารสูงสุด 
/ขนาดของบริษัท 
โครงสร้างเงินทุนของ
บริษัท 
 

ผลการดําเนินงานของ
บริษัท 
- อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
- Tobin’s Q Ratio 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

การเปลี่ยนผู้บริหารสูงสุดมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
ต่อผลการดําเนินงานของบริษัท การ
ควบตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดและ
ประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัท และขนาดของกรรมการมี
ความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 
นอกจากนี้ยังพบว่าระดับคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับความเสี่ยงของบริษัท 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 ตัวกําหนดการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่มีผล
ต่อการดําเนินงานการ
บริหารด้านการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย(SET)/ธีระ  
เทิดพทุธธรรม 

เพ่ือวิเคราะห์ตัวกําหนด
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการ
ดําเนินงานการบริหารด้าน
การเงินสําหรับบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย
(SET) 

องค์ประกอบของบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ด ี
- ระบบการรายงานและการ
ควบคุมทางการบริหาร   
- การเปิดเผยข้อมูล  
สารสนเทศทางการเงิน 
- ผลการดําเนินงานที่เสนอใน
การประชุมผู้ถือหุ้น    
- การตรวจสอบภายในและ
ควบคุมภายใน    
- การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น   
- การจัดการความเสี่ยง   
- การปฏิบัติต่อผู้แจ้งเบาะแส
และการปฏิบัติต่อคู่ค้า  
- การปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียทุกฝ่าย  

อัตราผลตอบแทนจาก
กําไรสุทธิ 
(NPM) 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ในจํานวนองค์ประกอบทั้ง 8 
องค์ประกอบที่เป็นข้อค้นพบจากการ
วิจัย ระบบการรายงานและการ
ควบคุมทางการบริหารเป็น
องค์ประกอบที่สัมพันธ์กับบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนมากที่สุด 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 ความสัมพันธ์ของการ
กํากับดูแลกิจการ 
ความเสี่ยงในการ
ล้มละลายและผลการ
ดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย(SET)/ 
วิจิตรา จําลองราษฎร ์

1.  เพื่อตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งวัด
ในรูปของคะแนนระดบับรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีทีป่ระเมินโดย
กรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาตกิับความ 
เสี่ยงในการล้มละลายของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 2.  เพื่อตรวจสอบทิศทาง
ความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภบิาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
3.  เพื่อตรวจสอบความสัมพันธข์อง
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่
ดี ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
(CGS) 
ความเสี่ยงในการ
ล้มละลาย (ZSCORE) /  
 ขนาดของกิจการ 
(LNASSET) 
ความเสี่ยงทางการเงิน 
(RISK) 
ยอดขาย (LNTR) 
โครงสร้างของสนิทรัพย์ 
(STRUC) 
โอกาสในการเติบโต 
(GROWTH) 
ศักยภาพการเติบโตของ
ราคาหุ้น (MTB) 

ความเสี่ยงในการ
ล้มละลาย (ZSCORE) 
อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 
กําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ
หารสินทรัพย์รวม
เฉลี่ย (CIOA) 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

1.  บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์กบัความ
เสี่ยงในการล้มละลายของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย(SET) 
2.  บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์กบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) 
3.  ความเสี่ยงในการล้มละลายมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนนิงาน
ของกิจการที่วัดด้วยกําไรขาดทนุ
เบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย แต่ไม่
มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนนิงาน
ของกิจการที่วัดด้วยกําไรสุทธิตอ่
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 การกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีที่ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
(SET)/เสนีย์  
พวงยาณ,ี และคณะ 

เพ่ือศึกษาการเปิดเผยข้อมูล
คะแนนการสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อ 
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) 

การรายงานข้อมูล
บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
- ด้านการคํานึงถึงบทบาท
ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ
องค์กร 
- ด้านบทบาทและความ
รับผิดชอบของ 
กรรมการ 
- ด้านการเปิดเผยข้อมูล
และความโปร่งใส 

อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

การเปิดเผยข้อมูลคะแนนการสํารวจ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทุกด้าน
ส่งผลกับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
และยังพบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ การ
เปิดเผยข้อมูลบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีด้านการคํานึงถึง
บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ
องค์กร ด้านบทบาทและความ
รับผิดชอบของกรรมการและด้านการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสนั้น ไม่
ส่งผลกับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2561 ความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน
และการกํากับดูแล
กิจการต่อ
ความสามารถในการ
ทํากําไรของธนาคาร
พาณิชย์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
(SET)/รุจิรา  
เสนาภักดิ ์

เพ่ือวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่ส่งผล
ต่อความสามารถทํากําไรของ
ธนาคารพาณิชย์ และเป็น
ข้อมูลสําหรับนักลงทุนหรือผู้ที่
สนใจ และเพ่ือใช้เป็นแนวทาง
ในการศึกษาและตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ 

1. อัตราส่วนด้านสภาพ
คล่อง 
2. อัตราส่วนด้านคุณภาพ
สินเชื่อ 
3. อัตราส่วนด้านความ
เพียงพอของเงินทุน 
4. อัตราส่วนด้าน
ประสิทธิภาพในการ
ปฏิบัติงาน 
5. บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ (ROA) 

วิธี Pooled 
OLS 
Regression 

ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการทํากําไรของ
ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) ในทิศทางที่เป็นบวกอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ได้แก่ 
อัตราส่วนด้านสภาพคล่องและ
สัดส่วนกรรมการอิสระ สําหรับ
ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการทํากําไรของ
ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ได้แก่ อัตราส่วนด้านคุณภาพการ
ให้สินเชื่อ และอัตราส่วนด้าน
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2562 อิทธิพลของการ
เปิดเผยข้อมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีที่
มีต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) 
/ดารารัตน์  
โพธิ์ประจักษ์ 

เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการ
เปิดเผยขอ้มูลบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่
ดีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET)และเพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ของการ
เปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแล
กิจการที่ดีที่มีผลต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย(SET) 

การเปิดเผยข้อมูลผลการ
สํารวจการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่าง  ๆ  8 
กลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย(SET) 

ผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 
อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  
อัตราส่วนกําไรต่อหุ้น 
(P/E Ratio) และ
อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) 

การ
วิเคราะห์
ความ
ถดถอยเชิง
พหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการ
เปิดเผยข้อมูลผลการสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) 
ด้วยสมการพยากรณ์ ROE = -1.9507 
+ 23.778 (CGPC) และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม มีการเปิดเผยข้อมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและ
ส่งผลต่ออัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น
(EPS) ด้วยสมการพยากรณ์ EPS = 
5.633 + 87.24(CGHE) และ EPS = 
0.397 + 0.891(CGID) 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2562 การกํากับดูแลกิจการที่
ดีและสัดส่วนของผู้ถือ
หุ้นนักลงทุนสถาบันที่มี
ต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET)/ 
สมเกียรติ์ สุวรรณ 

ศึกษาบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีและ
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นนักลงทุน
สถาบันที่มีต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี 
-การกํากับดูแลกิจการที่ดี 
-ผลประเมินความคืบหน้า
การป้องกันการมีส่วน
เกีย่วข้องกับการคอร์รัปชั่น
ของบริษัท 
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นนักลงทุน
สถาบัน 
-สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือ
โดยนักลงทุน 
สถาบันและสัดส่วนของการ
ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุน 
สถาบันต่างชาติ / 
ขนาดกิจการ,อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์และอัตราการ
เติบโตของยอดขาย 

ผลการ
ดําเนินงาน 
-การจดัการ
กําไร 
-มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
-อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ระดับการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อ
ผลการดําเนินงานด้านมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์และด้านอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ผลประเมินความ
คืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับคอร์รัปชั่น มีผลต่อผลการดําเนินงาน
ด้านการจัดการกําไรอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และยังไม่ปรากฏ
ว่าส่วนของตัวแปรอิสระส่วนนี้ที่ไม่มีผล
ต่อตัวแปรตาม ขณะที่สัดส่วนการถือหุ้น
ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันและสัดส่วน
การถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่
เป็นต่างชาติไม่มีผลต่อผลการดําเนินงาน
ด้านการจัดการกําไรด้านมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์และด้านอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2564 อิทธิพลของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและ
ความรับผิดชอบต่อ
สังคมท่ีมีต่อผลการ
ดําเนินงานธุรกิจหมวด
อุตสาหกรรมกลุ่ม
พลังงานและ
สาธารณูปโภคของ
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
(SET)/นัทวตรา  
ปัณชนาธรณ์ และ 
พรทิวา แสงเขียว 

ศึกษาอิทธิพลระหว่าง
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและความ
รับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อ
ผลการดําเนินงานของหมวด
ธุรกิจหมวดอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภค
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET) 

-บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
-ความรับผิดชอบต่อ
สังคม 
 

-อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 
-อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
-อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคา
บัญชี 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

1) บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสัมพันธ์ในทางบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยเฉพาะดา้นผลอันดับ
โครงการประเมินบรรษัทภบิาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและขนาดของกรรมการบริษัท 
ส่วนการควบรวมตาํแหน่งของประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการมีความสัมพันธ์
ในทิศตรงกันข้าม โดย coefficient of 
determination (R2) คือ 0.16 กับ 0.08 2) 
ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม มคีวามสัมพันธ์
ในทางบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา
บัญชีดา้นรายชื่อหุ้นยั่งยนื การจดัอันดับด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมาภบิาล แต่มี
ความสัมพันธ์ในทิศตรงกันขา้มกับรางวัลแห่ง
ความยั่งยืน และเข้าโครงการแนวร่วมในการ
ต่อต้านทุจริต โดย R2 คือ 0.20 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปรควบคุม

(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2564 อิทธิพลของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีและการ
ถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นราย
ย่อยท่ีมีผลต่อราคาหุ้น
และผลการดําเนินงาน/
สัตยา ตันจันทร์พงศ์ 
และ ดลยา ไชยวงศ์ 

ศึกษาอิทธิพลของบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีและการถือหุ้นโดย
ผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มีผลต่อ
ราคาหุ้นและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
ข้อมูลจากฐานข้อมูล SET 
SMART ในเฉพาะปีพ.ศ. 
2561-2563 เท่านั้น 

-ผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการที่ด ี(CG) 
-การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นราย
ย่อย (FF) และ  
การกํากับดูแลกิจการที่ดี
และการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้น
รายย่อย (CG*FF)/ 
-ขนาดบริษัท 
-ความเสี่ยงทางการเงิน 
-ประเภทอุตสาหกรรม 
 

-ราคาหุ้น 
-มูลค่ากิจการ 
-อัตรา
ผลตอบแทน
จากการใช้
สินทรัพย์ 
-อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
-อัตราส่วน
ผลตอบแทน
ต่อยอดขาย 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีและการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมี
ผลกระทบในเชิงบวกต่อราคาหุ้นและผล
การดําเนินงาน (ROS) และอัตราการถือ
หุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมีผลกระทบใน
เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ 
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ตารางท่ี 2.5  (ต่อ) 
 

ปี ชื่อเรื่อง/ผู้วิจัย วัตถุประสงค์ 
ตัวแปรต้น/ตัวแปร

ควบคุม(ถ้ามี) 
ตัวแปรตาม สถิติที่ใช้ ผลการวิเคราะห์ 

2564 ความสัมพันธ์ระหว่าง
การกํากับดูแลกิจการ
และประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย์กับ
ความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI)/ อารียา  
ศรีธรรมนิตย์ และ 
ฐิตาภรณ์  
สินจรูญศักดิ์ 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีกับ
ความสามารถในการทํากําไร 
ด้านอัตรากําไรสุทธิ ด้าน
อัตราผลตอบแทบต่อ
สินทรัพย์ และความสัมพันธ์
ระหว่างประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย์กับ
ความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ
(MAI) โดยพิจารณาจาก
แนวคิดทางด้านบรรษัทภิ
บาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดี 

การกํากับดูแลกิจการ  
-คะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 
-จํานวนครั้งการจัดประชุม
กรรมการบริษัท 
ประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพย์ 
-อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม 
-อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร 

ความสามารถ
ในการทํากําไร 
-อัตรากําไร
สุทธิ 
-อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 

การวิเคราะห์
ความถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีได้แก่จํานวนครั้งการจัดประชุม
กรรมการการมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการทํากําไรด้านอัตรา
กําไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 และประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการทํากําไร ผลการวิจัย
นี้อธิบายได้ว่า บรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการทํากําไร 



 
 

บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ซึ่งผู้วิจัยได้ดําเนินการดังต่อไปนี้ 

3.1 แบบของการวิจัย 
3.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
3.3 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.5 การกําหนดตัวแปรที่ใช้ศึกษา 
3.6 การทดสอบข้อมูล 
 

3.1 แบบของการวิจัย 
แบบของการวิจัยนี้เป็นการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นคือบรรษัทภิบาลหรือการ

กํากับดูแลกิจการกับตัวแปรตามคือผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) โดยมีตัวแปรควบคุมซึ่งอาจส่งผลต่อตัวแปรตามคือ 
ขนาดของกิจการ (Size) และโครงสร้างสัดส่วนเงินทุน ลักษณะเป็นการวิจัยเชิงประจั กษ์ (Empirical 
research) โดยใช้วิธีการเก็บข้อมูลจากรายงานประจําปีของบริษัทจดทะเบียนตามที่กําหนด ระหว่างช่วงปีพ.ศ. 
2558 - 2564 
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3.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 3.1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
3.3 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีศึกษา 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 8 อุตสาหกรรม  และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ที่
ได้รับผลการประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (Thai Institute of Directors Association หรือ IOD) ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 รวมทั้งสิ้นเป็น
ระยะเวลา 7 ปี โดยมีจํานวนบริษัทที่เข้าข่ายประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษาดังนี้ 

ปีพ.ศ. 2558 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  588 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 479 บริษัทและบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 109 บริษัท 

ปีพ.ศ. 2559 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  601 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 483 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 118 บริษัท 

ตัวแปรอิสระ  
(Independent Variables) 

บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
วัดค่าจาก 
- คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีหรือบรรษัทภิบาล (CGR) 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variables) 

ผลการดําเนินงานของกิจการ วัดค่าจาก 

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (Return on Equity หรือ ROE) 

 

ตัวแปรควบคุม 
(Control Variables) 

ขนาดของกิจการ (Size) วัดค่าจาก 
- ขนาดของสินทรัพย์รวม 
โครงสร้างสัดส่วนเงินทุน วัดจาก 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
(Debt to Equity Ratio หรือ D/E Ratio) 
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ปีพ.ศ. 2560 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน 620 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 490 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 130 บริษัท 

ปีพ.ศ. 2561 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  657 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 511 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 146 บริษัท 

ปีพ.ศ. 2562 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  677 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 526 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 151 บริษัท 

ปีพ.ศ. 2563 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  692 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 530 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 162 บริษัท 

ปีพ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าร่วมประเมินโครงการ CGR ทั้งสิ้นจํานวน  736 บริษัท โดยแบ่งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 553 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 183 บริษัท 

ทั้งนี้ คุณสมบัติของบริษัทที่ทําการประเมินในโครงการ CGR ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะได้รับการประเมินตามโครงการ  CGR 
ยกเว้น 

(1)  บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ 
(2)  บริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน 
(3)  บริษัทที่ไม่จัดการประชุมผู้ถือหุ้นในปีที่ทําการสํารวจ 
(4)  บริษัทหรือกรรมการบริษัทใดที่สํานักงาน ก.ล.ต. เปรียบเทียบปรับ หรือกล่าวโทษ ในเรื่อง

ดังต่อไปนี้ จะไม่ได้รับการประเมินในโครงการ CGR เป็นเวลา 2 ปี 
4.1  กระทําการหรือละเว้นกระทําการโดยไม่สุจริต หรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรงในการ

ทําธุรกรรมของบริษัทหรือบริษัทย่อย และเป็นเหตุให้บริษัทหรือ ผู้ถือหุ้นได้รับความเสียหายหรือเป็นเหตุให้ตน
หรือบุคคลอื่นได้รับประโยชน์โดยมิชอบ  

4.2  เปิดเผย หรือเผยแพร่ข้อมูล หรือข้อความเกี่ยวกับบริษัท หรือบริษัทย่อยอันเป็นเท็จที่
อาจทําให้สําคัญผิด หรือโดยปกปิดข้อความจริงที่ควรบอกให้แจ้งในสาระสําคัญซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการ
ตัดสินใจของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน หรือผู้ที่เกี่ยวข้อง หรือ 

4.3  มีการกระทําอันไม่เป็นธรรมหรือการเอาเปรียบผู้ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์หรือ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าทั้งนี้ สําหรับข้อยกเว้น 4 นั้น จะมีแนวพิจารณาเพ่ิมเติม ดังนี้ 

4.3.1  หากกรรมการถูกเปรียบเทียบหรือถูกกล่าวโทษจากกรณีของบริษัทจดทะเบียนใด 
ก็จะไม่ประเมินบริษัทจดทะเบียนนั้นเท่านั้น 



73 
 

 

4.3.2  หากกรรมการที่ถูกเปรียบเทียบปรับหรือถูกกล่าวโทษลาออกจากการเป็น
กรรมการในบริษัทจดทะเบียนที่ตนมีปัญหาแล้ว บริษัทจดทะเบียนนั้น ยังคงได้รับการประเมินตามปกติ 

(5) บริษัทหรือกรรมการใดหรือผู้บริหารใดที่ถูกหน่วยงานกํากับดูแลหรือหน่วยงานภาครัฐที่
เกี่ยวข้องกับกิจการนั้น  ๆ  ชี้มูลความผิดในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับการทุจริตหรือ ประพฤติมิชอบ จะไม่ได้รับการ
ประเมินในโครงการ CGR เป็นเวลา 2 ปี ทั้งนี้ กรณีข้างต้นทั้งหมดจะพิจารณาตั้งแต่เดือนมกราคมของปีก่อนปี
ที่ทําการสํารวจจนถึงวันที่ประกาศผลของปีที่ทําการสํารวจ 

กลุ่มตัวอย่างท่ีทางผู้วิจัยได้กําหนดเงื่อนไขในการคัดเลือกเพ่ือดําเนินการวิจัยดังต่อไปนี้ 
(1)  บริษัทต้องรายงานงบการเงินต่อเนื่องอย่างน้อย 7 ปี 
(2)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงให้ชี้แจงงบการเงิน 
(3)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูกิจการ 
(4)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงที่ ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยจะใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) และข้อมูลจากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มจากการจัดกลุ่มในปัจจุบัน มีดังนี้ 
(1)  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(2)  สินค้าอุปโภคบริโภค 
(3)  ธุรกิจการเงิน 
(4)  สินค้าอุตสาหกรรม 
(5)  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(6)  ทรัพยากร 
(7)  บริการ 
(8)  เทคโนโลยี 
จากเงื่อนไขในการคัดเลือกประชากรข้างต้นจึงทําให้มีประชากรในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง   ๆ  เข้า

เงื่อนไขและมีความเหมาะสมที่จะนําข้อมูลเข้าสู่กระบวนการทดสอบทั้งสิ้น 474 บริษัท ระยะเวลาเก็บข้อมูล 7 
ปี ดังนี้  
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ตารางท่ี 3.1  จํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาโดยจําแนกตามการจัดประเภทตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ตลาด/กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท ร้อยละ 
SET/ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  38 8.02 
SET/ สินค้าอุปโภคบริโภค 28 5.91 
SET/ ธุรกิจการเงิน 47 9.92 
SET/ สินค้าอุตสาหกรรม 62 13.08 
SET/ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 70 14.77 
SET/ ทรัพยากร 31 6.54 
SET/ บริการ 80 16.88 
SET/ เทคโนโลยี 30 6.33 
MAI/ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  5 1.05 
MAI/ สินค้าอุปโภคบริโภค 6 1.26 
MAI/ ธุรกิจการเงิน 5 1.05 
MAI/ สินค้าอุตสาหกรรม 25 5.27 
MAI/ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 1.90 
MAI/ ทรัพยากร 8 1.70 
MAI/ บริการ 25 5.27 
MAI/ เทคโนโลยี 5 1.05 
รวมจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่เก็บข้อมูล 7 ปี 474 100 

 
3.4  การรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical research) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ โดยผู้วิจัยดําเนินการรวบรวมข้อมูลตัวแปรด้านบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยใช้หลักเกณฑ์ใน
การประเมินที่พัฒนาจากหลักเกณฑ์การกํากับดูแลกิจการที่ดี Organization for Economic Cooperation 
and Development (OECD) ซึ่งงานวิจัยได้นําเสนอผลการประเมินในภาพรวม โดยรวบรวมข้อมูลในช่วงปี 
พ.ศ. 2558 - 2564 และตัวแปรผลการดําเนินงานของกิจการที่เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้น/นักลงทุนจากอัตราส่วน
ทางการเงินที่ผู้วิจัยใช้คืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ในช่วงปี พ.ศ. 2558 - 
2564 รวบรวมข้อมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงินสําหรับรอบบัญชี รวมเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ปี  
โดยแยกข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้ตามแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ดังนี้ 
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      3.4.1 ข้อมูลโครงการสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนประจําปี
ต่าง ๆ จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จากเว็บไซต์ออนไลน์  www.thai-iod.com ช่วง
ปีพ.ศ. 2558 - 2564 
      3.4.2 ข้อมูลการทดสอบอัตราส่วนทางการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินสําหรับรอบบัญชี จาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากเว็บไซต์ออนไลน์ www.set.or.th ช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 
  
3.5  การกําหนดตัวแปรที่ใช้ศึกษา 
      3.5.1 ตัวแปรอิสระ  

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการงานวิจัยครั้งนี้ คือบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ทั้งนี้การวัด
ค่าตัวแปรอิสระ  ผู้วิจัยใช้คะแนนจากผลการสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CG Score) 
ระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2564 โดยศึกษาหาข้อมูลจากเอกสารรายงานโครงการสํารวจ
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีบริษัทจดทะเบียนไทยจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย (IOD) ของในแต่ละปีมาศึกษา เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ทั้ง 8 
อุตสาหกรรมและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ทั้ง 8 อุตสาหกรรม โดยหาความสัมพันธ์ทีละอุตสาหกรรม
ของแต่ละตลาด ว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดใดมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น พร้อมทั้งนําผลลัพธ์ความสัมพันธ์ของแต่ละตลาดมาเปรียบเทียบกัน 
ทั้งนี้ผู้วิจัยแทนค่าตัวแปร CGR โดยที่ 

(1)  คะแนนสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี เมื่อคะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 
กําหนดค่าเท่ากับ 1 

(2)  คะแนนสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี เมื่อคะแนนอยู่ระดับ 70-79 
คะแนน กําหนดค่าเท่ากับ 2 

(3)  คะแนนสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี เมื่อคะแนนอยู่ระดับ 80 -89 
คะแนน กําหนดค่าเท่ากับ 3 

(4)  คะแนนสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี เมื่อคะแนนอยู่ระดับ 90 -100 
คะแนน กําหนดค่าเท่ากับ 4 
      3.5.2  ตัวแปรตาม  

ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยกําหนดตัวแปรตามคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity หรือ ROE) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการทดสอบเพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของ
กิจการ ทั้งนี้ทางผู้วิจัยหาข้อมูลอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในแต่ละบริษัทจาก เว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

 

about:blank
about:blank
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      3.5.3 ตัวแปรควบคุม 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ(MAI) อาจมีอิทธิพลของ
ตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากในการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 
พบว่าน่าจะมีตัวแปรเกี่ยวกับขนาดบริษัทและโครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลได้ โดยวรรณกรรมได้กล่าวไว้  ดังนี้ 

ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทในมุมมองทางบัญชี (ROA) หมายถึง หากบริษัทมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทใน
มุมมองทางบัญชี (ROA) ลดลง ซึ่งสอดคล้องกับ Lang and Stulz (1994) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่ให้อัตรา
ผลตอบแทนจากหุ้นสามัญต่ํากว่าบริษัทขนาดเล็ก ให้เหตุผลว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการกระจายตัวทางธุรกิจ
ส่งผลให้การกระจายมีมูลค่าต่ํากว่าบริษัทขนาดเล็ก และ Beiner et al. (2004) ทําการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลการดําเนินงาน พบว่าขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ 

Majumdar (1997) ศึกษาเรื่องผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการ
ทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศอินเดีย พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจาก
บริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจํากัดและนโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย โครงสร้าง
สัดส่วนเงินทุน หมายถึงแหล่งที่มาของเงินทุนบริษัทจดทะเบียนเพ่ือนํามาใช้ในการดําเนินงาน ซึ่งแหล่งเงินทุน
ได้แก่ หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น โครงสร้างเงินทุนวัดได้ด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เกศมณี 
ร่วมชาติ, 2561)  

Majumdar and Chhibber (1999) ทําการศึกษาบริษัทในประเทศอินเดีย พบว่าโครงสร้าง
เงินทุนของกิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจส่งให้ผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นที่ควรจะได้รับไม่เป็นไปตามทิศทางที่คาดไว้  

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2555) ได้ศึกษาเรื่องผลกระทบของการกํ ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการที่อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนส่งผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในทิศทางตรงกันข้าม อาจเป็นผลมาจากการที่บริษัทยิ่ง
ก่อภาระหนี้สินสูง บริษัทก็จะยิ่งมีภาระผูกพันที่จะต้องจ่ายมากขึ้น (Debt Burden) รวมไปถึงการผูกพันกับ
เงื่อนไขการก่อหนี้ ซึ่งบริษัทจําเป็นต้องปฏิบัติตาม จึงทําให้บริษัทถูกจํากัดความสามารถที่จะเข้าไปแสวงหา
โครงการที่มีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงสูงได้ด้วยเหตุนี้บริษัทจึงไม่สามารถสร้างอัตราส่วนผลตอบแทนใน
ระดับที่สูงตามที่ต้องการได ้

นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีและคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) พบว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัท
ซึ่งสอดคล้องกับ Chou and lee (2008) และ Akintoye (2007) ทําการศึกษาเรื่องอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์
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รวมกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน พบว่ามีความสัมพันธ์กันซึ่ง
ไม่เป็นเส้นตรง  

ดังนั้นในงานวิจัยนี้เพ่ือควบคุมอิทธิพลของขนาดบริษัทและความเสี่ยงทางการเงินของแต่ละบริษัท
ที่อาจมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ดังนั้นในการทดสอบข้อมูลจึงเพ่ิมตัว
แปรควบคุมโดยใช้สินทรัพย์ทั้งหมดเป็นตัววัดขนาดของบริษัท (หน่วย: ล้านบาท) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นเพื่อวัดความเสี่ยงทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 3.2  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา สัญลักษณ์ และการวัดค่า 
 

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า 
ตัวแปรอิสระ 
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี CGR คะแนนจากผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

(โครงการCGR) 
ตัวแปรตาม 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROE (ส่วนของกําไร(ขาดทุน)ที่เป็นของผู้ถือหุ้น

บริษัทใหญ/่รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 
ใหญ่ (เฉลี่ย ))*100   

ตัวแปรควบคุม 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DE Ratio รวมหนี้สิน/รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 
ขนาดบริษัท SIZE ค่าลอการิทึมของขนาดสินทรัพย์รวม 

 
3.6  การทดสอบข้อมูล 
 งานวิจัยนี้ใช้การทดสอบข้อมูลด้วยสถิติเบื้องต้นและสถิติข้ันสูง ดังนี้ 
 3.6.1  การทดสอบเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) สําหรับหาค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด 
ค่าต่ําสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี อัตราหนี้สินต่อผู้
ถือหุ้น ขนาดบริษัท และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น เพ่ือทดสอบลักษณะของตัวแปร 
 3.6.2  การทดสอบขั้นสูงด้วยการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธ์และ
ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ทําการศึกษา หากความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันเอง จะส่งผลให้การทดสอบการถดถอยนั้นผิดพลาดได้ จะต้องทําการทดสอบ Collinearity 
ด้วยค่า Tolerance หรือ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่ ง เกณฑ์ที่ ใช้ ในการตรวจสอบคือค่า 
Tolerance ซึ่งเป็นค่าท่ีใช้วัดตัวแปรอิสระแต่ละตัว โดยหากเข้าใกล้ 0 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรอ่ืน หากค่า Tolerance น้อยกว่า 0.2 แสดงว่าเกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) แต่
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หากเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืน ดังนั้น ยิ่งเข้าใกล้ 1 ยิ่งดี สําหรับค่า VIF ที่
เหมาะสม ไม่ควรเกิน 5 หากเกินกว่านี้แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง และถ้าค่า VIF มีค่ามากกว่า 
10 ขึ้นไปถือว่าก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) ได้ (ธนวรรณ สังข์ทอง, 2556) 
 3.6.3  การทดสอบขั้นสูงด้วยการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพ่ือ
ทดสอบระดับความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) โดย
ทดสอบสมมติฐานที่กําหนดไว้ในการศึกษามีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 

ROE = 0+1 CGR +2 DE RATIO+3 SIZE+  
โดย    ROE คือ  ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานของกิจการ (อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น) 

0 คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant Coefficient)  

1  2 3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Coefficient) 

 CGR คือ ตัวชี้วัดบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (คะแนนการประเมินบรรษัทภิบาล
หรือ 

การกํากับดูแลกิจการที่ดี โครงการCGR) 
DE RATIO คือ โครงสร้างสัดส่วนเงินทุน (อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท 

 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน



 
 

บทท่ี 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดี  (บรรษัทภิบาล)กับผลตอบแทนแก่ 

ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI)  
ได้แบ่งการทดสอบทางสถิติเป็นสามส่วนคือ 

4.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือหาค่าเฉลี่ยของคะแนนบรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับกิจการที่ดี อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดบริษัท และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่ วนของ
ผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาทั้งรายตลาดและรายอุตสาหกรรม 

4.2  การทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  (Pearson Correlation Coefficient 
Analysis) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเพ่ืออธิบายระดับและทิศทางของความสัมพันธ์ของตัว
แปรที่ทําการศึกษาในแต่ละประเภทตลาด 

4.3  การทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression) เพ่ือทดสอบระดับบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ือดูภาพรวมของแต่ละตลาดและทดสอบเพ่ือดูผลลัพธ์รายอุตสาหกรรม 
ภายใต้อิทธิพลของตัวแปรควบคุม (อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและขนาดบริษัท) 
 
4.1 ผลการทดสอบค่าสถิติพื้นฐานด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
ตารางท่ี 4.1  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 2,702 1.00 4.00 2.70 1.05 
DE Ratio (เท่า) 2,702 -18.66 34.97 1.40 2.25 
SIZE (ล้านบาท) 2,702 300.25 4,333,280.91 79,099.29 369,610.65 
ROE (ร้อยละ) 2,702 -446.22 10,693.33 12.61 214.24 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ช่วงปี พ.ศ. 2558 
- 2564 จํานวนทั้งสิ้น 2,702 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ย
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เท่ากับ 2.70 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดีมากโดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 
และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.05) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.40 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -18.66 
และ 34.97 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.25) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 79,099.29 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 300.25 ล้านบาท และ 4,333,280.91 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 369,610.65) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 12.61 ซึ่ง
อยู่ในเกณฑ์น่าพอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -446.22 และ 10,693.33 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 214.24) 
 
ตารางท่ี 4.2  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 
 

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 616 1.00 4.00 2.37 1.07 
DE Ratio (เท่า) 616 -41.66 125.55 1.23 5.95 
SIZE (ล้านบาท) 616 80.34 85,476.25 2,450.34 6,672.14 
ROE (ร้อยละ) 616 -255.26 173.72 2.63 30.27 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ช่วงปี พ.ศ.2558 - 2564 
จํานวนทั้งสิ้น 616 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.37 
แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี  โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.07) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.23 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -41.66 
และ 125.55 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 5.95) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2,450.34 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 80.34 ล้านบาท และ 85,476.25 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 6,672.14) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2.63 ซึ่งอยู่ใน
เกณฑ์ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -255.26 และ173.72 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 30.27) 
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ตารางที่ 4.3  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 266 1.00 4.00 2.92 0.89 
DE Ratio (เท่า) 266 0.00 17.21 1.09 1.78 
SIZE (ล้านบาท) 266 713.90 842,680.62 35,544.98 112,340.12 
ROE (ร้อยละ) 266 -24.31 81.85 10.39 15.34 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อุตสาหกรรม
เกษตรและอาหารช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 266 ตัวอย่าง พบว่า คะแนนบรรษัทภิบาลหรือ 
การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.92 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี  โดย
มีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.89) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.09 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.00 
และ 17.21 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.78) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 35,544.98 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 713.90 ล้านบาท และ 842,680.62 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 112,340.12) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.39 ซึ่ง
อยู่ในเกณฑ์น่าพอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -24.31 และ 81.85 ตามลําดับ 
(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 15.34) 
 
ตารางท่ี 4.4  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 196 1.00 4.00 2.45 0.99 
DE Ratio (เท่า) 196 0.03 1.88 0.50 0.43 
SIZE (ล้านบาท) 196 366.26 54,540.85 4,210.94 7,116.36 
ROE (ร้อยละ) 196 -23.13 97.77 4.44 11.79 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
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จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภคช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 196 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือ 
การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.45 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี โดยมี
ค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.99) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.50โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.03 
และ 1.88 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.43) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4,210.94 ล้านบาท 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 366.26 ล้านบาท และ 54,540.85 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 7,116.36) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ4.44 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์
ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -23.13 และ 4.44 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.79) 
 
ตารางที่ 4.5  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มการเงิน 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 329 1.00 4.00 2.91 0.97 
DE Ratio (เท่า) 329 0.14 30.62 3.23 3.35 
SIZE (ล้านบาท) 329 705.34 4,333,280.91 365,256.55 920,341.65 
ROE (ร้อยละ) 329 -124.50 62.72 9.62 15.53 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่มการเงิน
ช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 329 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่
ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.91 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุด
คือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.97) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.23 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.14 
และ 30.62 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 3.35) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 365,256.55 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 705.34 ล้านบาท และ 4,333,280.91 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 920,341.65) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9.62 ซึ่งอยู่
ในเกณฑ์น่าพอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -124.50 และ 62.72 ตามลําดับ 
(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 15.53) 
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ตารางที่ 4.6  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 434 1.00 4.00 2.42 1.05 
DE Ratio (เท่า) 434 0.01 12.40 0.90 1.11 
SIZE (ล้านบาท) 434 300.25 754,115.49 18,387.87 77,175.06 
ROE (ร้อยละ) 434 -97.40 57.45 6.55 16.14 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 434 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.42 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี โดยมีค่าต่ําสุด
และค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.05) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.90โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.01 
และ 12.40 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.11) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18,387.87 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 300.25ล้านบาท และ 754,115.49 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 77,175.06) อัตราส่วนตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 6.55 ซึ่งอยู่ใน
เกณฑ์ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -97.40 และ 57.45 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
16.14) 
 
ตารางที่ 4.7  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 490 1.00 4.00 2.77 1.07 
DE Ratio (เท่า) 490 -16.86 34.97 1.48 2.44 
SIZE (ล้านบาท) 490 475.73 861,101.03 33,812.14 80,492.33 
ROE (ร้อยละ) 490 -181.28 10,693.33 28.02 483.19 

หมายเหตุ: ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
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จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 490 ตัวอย่าง พบว่า คะแนนบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.77 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไป
ในทางท่ีดี โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.07)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.48 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -16.86 
และ 34.97 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.44) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 33,812.14 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 475.73 ล้านบาท และ 861,101.03 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 80,492.33) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 28.02 ซึ่งอยู่
ในเกณฑ์น่าพึงพอใจสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -181.28 และ 10,693.33 ตามลําดับ 
(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 483.19) 
 
ตารางที่ 4.8  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มทรัพยากร 
 

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 217 1.00 4.00 3.07 1.01 
DE Ratio (เท่า) 217 -9.08 4.41 0.99 1.22 
SIZE (ล้านบาท) 217 667.75 3,078,018.83 151,191.41 443,970.48 
ROE (ร้อยละ) 217 -446.52 49.65 5.71 33.72 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่ม
ทรัพยากรช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 217 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.07 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการไปในทิศทางที่ดีโดยมีค่าต่ําสุด
และค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.01)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.99 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -9.08 
และ 4.41 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.22) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 151,191.41 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 667.75 ล้านบาท และ 3,078,018.83 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 443,970.48) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 5.71ซึ่งอยู่
ในเกณฑ์ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -446.52 และ 49.65 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 33.72) 
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ตารางที่ 4.9  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มธุรกิจบริการ 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 560 1.00 4.00 2.45 1.07 
DE Ratio (เท่า) 560 -18.66 29.26 1.08 2.20 
SIZE (ล้านบาท) 560 325.70 931,892.56 29,232.02 77,357.91 
ROE (ร้อยละ) 560 -236.88 3,653.95 12.48 156.61 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่มธุรกิจ
บริการช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 560 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.45 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ ดี โดยมีค่าต่ําสุดและ
ค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.07)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.08 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -18.66 
และ 29.26 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.20) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29,232.02 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 325.70 ล้านบาท และ 931,892.56 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 77,357.91) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 12.48 ซึ่งอยู่
ในเกณฑ์น่าพอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -236.88 และ 3,653.95 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 156.61) 
 
ตารางที่ 4.10  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มเทคโนโลยี 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 210 1.00 4.00 3.03 1.03 
DE Ratio (เท่า) 210 0.10 20.29 1.75 2.18 
SIZE (ล้านบาท) 210 973.12 624,914.58 45,475.27 103,401.26 
ROE (ร้อยละ) 210 -91.61 106.22 11.77 19.19 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
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จากผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มกลุ่ม
เทคโนโลยีช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 210 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.03 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการไปในทิศทางที่ดี โดยมีค่าต่ําสุด
และค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.03)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.75 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.10 
และ 20.29 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 2.18) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 45,475.27 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 973.12 ล้านบาท และ 624,914.58 ล้านบาทตามลําดับ ( ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 103,401.26) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 11.77 ซึ่ง
อยู่ในเกณฑ์น่าพอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุนโดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -91.61 และ 106.22 ตามลําดับ 
(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.19) 
 
ตารางที่  4.11  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 35 1.00 4.00 2.06 0.87 
DE Ratio (เท่า) 35 0.11 2.11 0.71 0.48 
SIZE (ล้านบาท) 35 363.79 2,018.35 1,161.01 436.56 
ROE (ร้อยละ) 35 -25.71 42.78 10.33 12.62 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) อุตสาหกรรม
เกษตรและอาหารช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 35 ตัวอย่าง พบว่า คะแนนบรรษัทภิบาลหรือการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.06 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการอยู่ในระดับปานกลาง โดยมี
ค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.87)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.71 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.11 
และ 2.11 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.48) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,161.01 ล้านบาท 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 363.79 ล้านบาท และ 2,018.35 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 436.56) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.33 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์น่า
พอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -25.71 และ 42.78 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 12.62) 
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ตารางที่ 4.12  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภค 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 42 1.00 4.00 2.26 0.96 
DE Ratio (เท่า) 42 0.08 2.58 0.63 0.66 
SIZE (ล้านบาท) 42 458.94 3,756.20 1,222.09 936.35 
ROE (ร้อยละ) 42 -9.00 26.36 10.28 8.74 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภคช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 42 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.26 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดีโดยมีค่าต่ําสุด
และค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.63 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.08 
และ 2.58 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.66) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,222.09 ล้านบาท 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 458.94 ล้านบาท และ 3,756.20 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 936.35) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.28 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์น่า
พอใจระดับหนึ่งสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ  -9.00 และ 26.36 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 8.74) 
 
ตารางที่ 4.13  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
การเงิน 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 35 1.00 4.00 2.97 0.86 
DE Ratio (เท่า) 35 0.04 30.08 2.77 5.09 
SIZE (ล้านบาท) 35 1,171.84 10,222.87 3,941.58 2,403.82 
ROE (ร้อยละ) 35 -99.71 51.87 4.08 24.67 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
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จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่มการเงิน 
ช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 35 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.97  แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุด
คือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.86) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.77 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.04 
และ 30.08 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 5.09) ขนาดบริษัทมีค่า เฉลี่ยเท่ากับ 3,941.58 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1,171.84 ล้านบาท และ 10,222.87 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 2,403.82) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.08 ซึ่งอยู่ใน
เกณฑ์ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ  -99.71 และ 51.87 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
24.67) 
 
ตารางที่ 4.14  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 175 1.00 4.00 2.21 0.99 
DE Ratio (เท่า) 175 0.03 11.13 1.11 1.64 
SIZE (ล้านบาท) 175 302.84 13,232.35 1,869.94 2,149.56 
ROE (ร้อยละ) 175 -62.56 39.41 4.43 16.27 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 175 จํานวน พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.21แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี  โดยมีค่าต่ําสุด
และค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.99) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.11 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.03 
และ 11.13 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.64) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,869.94 ล้าน
บาท โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 302.84 ล้านบาท และ 13,232.35 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 2,149.56) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.43 ซึ่งอยู่ใน
เกณฑ์ระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ  -62.56 และ 39.41 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
16.27) 
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ตารางที่ 4.15  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 63 1.00 4.00 2.41 1.25 
DE Ratio (เท่า) 63 -16.68 125.55 2.72 15.91 
SIZE (ล้านบาท) 63 162.24 12,521.18 1,881.90 2,807.26 
ROE (ร้อยละ) 63 -246.48 30.55 -9.09 40.20 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 63 ตัวอย่าง พบว่า คะแนนบรรษัท 
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.41 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไป
ในทางท่ีดี โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.25)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.72 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -16.68และ 
125.55 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 15.91) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2,807.26 ล้านบาท 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 162.24 ล้านบาท และ 12,521.18 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 2,807.26) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -9.09 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์
ระดับต่ํามาก ไม่เป็นที่พึงพอใจสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ  -246.48 และ 30.55 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 40.20) 
 
ตารางที่ 4.16  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
ทรัพยากร 
 

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 56 1.00 4.00 2.50 1.03 
DE Ratio (เท่า) 56 0.05 2.88 1.14 0.74 
SIZE (ล้านบาท) 56 770.38 85,476.25 10,340.21 19,749.19 
ROE (ร้อยละ) 56 -22.53 37.31 7.14 12.16 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
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จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
ทรัพยากรช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 56 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.50 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี  โดยมีค่าต่ําสุดและ
ค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.03)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.14 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.05 และ 2.88 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.74) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10,340.21 ล้านบาท โดยมีค่า
ต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 770.38 ล้านบาท และ 85,476.25 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
19,749.19) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.14 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ระดับต่ํา 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -22.53 และ 37.31 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.16) 
 
ตารางที่ 4.17  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
ธุรกิจบริการ 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 175 1.00 4.00 2.56 1.13 
DE Ratio (เท่า) 175 -41.66 36.79 0.76 5.00 
SIZE (ล้านบาท) 175 80.34 7,305.49 1,157.83 999.67 
ROE (ร้อยละ) 175 -255.26 173.72 0.00 44.90 

หมายเหตุ. ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่มธุรกิจ
บริการช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 175 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.56 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในทางที่ดี โดยมีค่าต่ําสุดและ
ค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.13)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.76 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -41.66 และ 
36.79 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 5.00) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,157.83ล้านบาท โดย
มีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 80.34 ล้านบาท และ 7,305.49 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ย งเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 999.67) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.00  ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ระดับ
ต่ํามาก ไม่เป็นที่พึงพอใจสําหรับนักลงทุน โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ  -255.26 และ 173.72 ตามลําดับ 
(ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 44.90) 
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ตารางที่ 4.18  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
เทคโนโลยี 
 

ตัวแปร  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CGR (ระดับคะแนน) 35 1.00 4.00 1.86 0.91 
DE Ratio (เท่า) 35 0.10 4.65 1.27 1.17 
SIZE (ล้านบาท) 35 171.52 9,368.58 1,486.17 1,967.65 
ROE (ร้อยละ) 35 -80.58 27.77 2.27 19.40 

หมายเหตุ: ระดับคะแนน CGR 1=คะแนนต่ํากว่า 69 คะแนน 2=คะแนนอยู่ระดับ 70-79 คะแนน 3=คะแนน
อยู่ระดับ 80-89 คะแนน 4=คะแนนอยู่ระดับ 90-100 คะแนน 
 

จากผลการสํารวจบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
เทคโนโลยีช่วงปี พ.ศ. 2558 - 2564 จํานวนทั้งสิ้น 35 ตัวอย่าง พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.86 แสดงว่าโดยเฉลี่ยการกํากับดูแลกิจการค่อนไปในระดับต่ํา โดยมีค่าต่ําสุดและ
ค่าสูงสุดคือ 1.00 และ 4.00 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.91) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.27 โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 0.10 และ 4.65 
ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.17) ขนาดบริษัทมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,486.17 ล้านบาท โดยมีค่า
ต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ 171.52 ล้านบาท และ 9,368.58 ล้านบาทตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
1,967.65) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2.27 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ระดับต่ํา 
โดยมีค่าต่ําสุดและค่าสูงสุดคือ -80.58 และ 27.77 ตามลําดับ (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.40) 
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4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยวิธีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient Analysis) 
 
ตารางที่ 4.19  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ด้วย Pearson Correlation Coefficient Analysis 
 

Correlations 
 CGR DE Ratio SIZE ROE 

CGR      Pearson Correlation           
            Sig. (2-tailed) 
            N 

1 0.095** 0.195** -0.016 
 0.000 0.000 0.394 

2,702 2,702 2,702 2,702 
DE Ratio Pearson Correlation 
             Sig. (2-tailed) 
             N 

0.095** 1 0.328** -0.186** 
0.000  0.000 0.000 
2,702 2,702 2,702 2,702 

SIZE       Pearson Correlation 
             Sig. (2-tailed) 
             N 

0.195** 0.328** 1 -0.002 
0.000 0.000  0.906 
2,702 2,702 2,702 2,702 

ROE        Pearson Correlation 
              Sig. (2-tailed) 
              N 

-0.016 -0.186** -0.002 1 
0.394 0.000 0.906  
2,702 2,702 2,702 2,702 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

เมื่อพิจารณาถึงค่าสัมประสิทธิ์ แสดงถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ พบว่าคะแนนบรรษัท  
ภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE RATIO) และขนาด
บริษัท (SIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 99 โดยมีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.095 และ 0.195 ตามลําดับซึ่งถือว่าพบ
ความสัมพันธ์กันในระดับน้อยที่สุด  

ในขณะเดียวกัน  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE RATIO) ก็พบความสัมพันธ์กับขนาด
บริษัท (SIZE) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.328 ซึ่งถือ
ว่าพบความสัมพันธ์กันในระดับน้อยที่สุด ขณะที่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบความสัมพันธ์ที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 99 ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE RATIO) 
โดยมีค่าความสัมพันธ์ที่ -0.186  ซึ่งถือว่าพบความสัมพันธ์กันในระดับน้อยที่สุด 
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ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ พบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(CGR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE RATIO) และขนาดบริษัท 
(SIZE) นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE RATIO) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับขนาดบริษัท (SIZE) ทั้งนี้ การทีต่ัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองอาจทําให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 
(Multicollinearity) ซึ่งจะส่งผลให้การทดสอบการถดถอยนั้นผิดพลาดได้ จะต้องทําการทดสอบ Collinearity 
ด้วยค่า Tolerance หรือ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) 
 
ตารางที่ 4.20  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  
(MAI) ด้วย Pearson Correlation Coefficient Analysis 
 

Correlations 
 CGR DE Ratio SIZE ROE 

CGR      Pearson Correlation           
            Sig. (2-tailed) 
            N 

1 -0.023 -0.049 0.088* 
 0.576 0.221 0.028 

616 616 616 616 
DE Ratio Pearson Correlation 
             Sig. (2-tailed) 
             N 

-0.023 1 0.030 0.037 
0.576  0.452 0.353 
616 616 616 616 

SIZE       Pearson Correlation 
             Sig. (2-tailed) 
             N 

-0.049 0.030 1 0.084* 
0.221 0.452  0.037 
616 616 616 616 

ROE        Pearson Correlation 
              Sig. (2-tailed) 
              N 

0.088* 0.037 0.084* 1 
0.028 0.353 0.037  
616 616 616 616 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

เมื่อพิจารณาถึงค่าสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรพบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(CGR) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 โดยมีค่าความสัมพันธ์ที่ 0.088  ซึ่งถือว่ามีความสัมพันธ์กันใน
ระดับน้อยที่สุด และยังพบความสัมพันธ์ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  ในทิศทางเดียวกันกับขนาด
บริษัท (SIZE) โดยมีค่าความสัมพันธ์ที่ 0.084  ซึ่งถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับน้อยที่สุด 
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4.3 ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter 
Multiple Linear Regression Analysis) 
 
สมมติฐานที่ 1 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.21  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.196a 0.038 0.037 214.12251 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 
Square เท่ากับ 0.037 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ร้อยละ 3.7% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 214.12 
 
ตารางท่ี 4.22  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1              Regression 4942192.817 3 1647397.606 35.931 0.000b 
                Residual 123699114.167 2698 45848.449   
                Total 128641306.984 2701    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 35.931 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
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H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรตาม)  

เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่าตัว
แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.23  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 43.099 11.603  3.714 .000   
   CGR -2.058 3.997 -0.010 -0.515 .607 0.961 1.041 
   DE Ratio -20.10 1.943 -0.207 -

10.346 
.000 0.891 1.122 

   SIZE 3.989E-5 0.000 0.068 3.328 .001 0.865 1.156 
a. Dependent Variable: ROE 

 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการ
ทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ 
VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์  โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.23 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อย
ละ 95 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน



96 
 

 

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนถึงนักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมีแนวโน้มการ
ทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไรที่ดีและมี
โอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 

ด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่ศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศ
อินเดีย พบว่าหากบริษัทมีขนาดใหญ่ จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจํากัด
และนโยบายต่าง  ๆ  ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย 

เมื่อทําการเปรียบเทียบว่าตัวแปรควบคุมใดส่งอิทธิพลของต่อความสามารถในการทํากําไรที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุดโดยพิจารณาจากค่า Beta (Standardized Coefficients) 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) มีอิทธิพลมากที่สุด และรองลงมาคือขนาดบริษัท (SIZE)  
สมมติฐานที่  2 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.24  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.146a 0.021 0.010 15.25709 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.010 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารได้ร้อยละ 1.0  % โดยมีค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานเท่ากับ ± 15.26 
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ตารางท่ี 4.25  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1              Regression 1333.573 3 444.524 1.910 0.128b 
                Residual 60988.055 262 232.779   
                Total 62321.629 265    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 1.910 และ Sig = 0.128 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.128 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงยอมรับ H0  ซึ่งหมายความว่าไม่มี

ตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

 
ตารางที่ 4.26  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 4.106 3.383  1.213 0.226   
     CGR 2.374 1.108 0.137 2.143 0.033 0.911 1.098 
     DE Ratio -0.462 0.532 -0.054 -0.869 0.386 0.977 1.023 
     SIZE -3.901E-6 0.000 -0.029 -0.443 0.658 0.900 1.112 

a. Dependent Variable: ROE 
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เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการ
ทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ 
VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.26 จึง ยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.033 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของดารารัตน์ โพธิ์ประจักษ์ (2562) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) และขนาดบริษัท (SIZE) ไม่พบว่าพบ
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

 
สมมติฐานที่  3 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.27  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.118a 0.014 -0.001 11.79382 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ -0.001 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคได้ร้อยละ -0.1 % โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เท่ากับ ± 11.79 
 
ตารางท่ี 4.28  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 380.133 3 126.711 0.911 0.437b 
                 Residual 26706.105 192 139.094   
                 Total 27086.237 195    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 0.911 และ Sig = 0.437 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.437 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงยอมรับ H0  ซึ่งหมายความว่าไม่มี

ตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
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ตารางที่ 4.29  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 0.728 2.501  0.291 0.771   
     CGR 1.440 0.894 0.121 1.610 0.109 0.913 1.096 
     DE Ratio 0.678 2.011 0.024 0.337 0.736 0.977 1.024 
     SIZE -3.891E-5 0.000 -0.023 -

0.310 
0.757 0.893 1.120 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการ
ทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ 
VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

จากค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.29 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
ซึ่งหมายถึงไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สาเหตุที่ผลการทดสอบไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่
วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คาดว่าเนื่องจากการให้คะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการในประเทศไทย ไม่อยู่ในช่วงที่ถูกบังคับให้ต้องเปิดเผยตามข้อบังคับของหน่วยงานกํากับ ดังนั้นการ
เปิดเผยข้อมูลข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบางบริษัทอาจไม่เป็นไปตามการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแล
กิจการอย่างแท้จริง 
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สมมติฐานที่ 4 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.30  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.257a 0.066 0.057 15.07427 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.057 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มการเงินได้ร้อยละ 5.7% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 15.07 
 
ตารางท่ี 4.31  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 5220.431 3 1740.144 7.658 0.000b 
                 Residual 73850.937 325 227.234   
                 Total 79071.367 328    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 7.658 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
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เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว
แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มการเงิน 
 
ตารางที่ 4.32  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มการเงิน 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 7.486 2.741  2.731 0.007   
     CGR 1.953 0.912 0.122 2.141 0.033 0.883 1.132 
     DE Ratio -1.249 0.282 -0.270 -4.432 0.000 0.776 1.288 
     SIZE 1.569E-6 0.000 0.093 1.476 0.141 0.724 1.382 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการ
ทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ 
VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.32 จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.033 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มการเงิน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของดารา
รัตน์ โพธิ์ประจักษ์ (2562) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) 
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ในขณะเดียวกัน  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) ก็พบความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ร้อยละ 95แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือ
ลดลง บริษัทจะมีแนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึง
บริษัทมีการทํากําไรที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2564) 

ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิตริ้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 5 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.33  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.411a 0.169 0.163 14.77108 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.163 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมได้ร้อยละ 16.3% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ±14.77 
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ตารางท่ี 4.34  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 19031.076 3 6343.692 29.075 0.000b 
                 Residual 93819.517 430 218.185   
                 Total 112850.594 433    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 29.075 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว

แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.35  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 6.684 1.957  3.416 0.001   
     CGR 1.903 0.708 0.123 2.688 0.007 0.919 1.088 
     DE Ratio -5.486 0.645 -0.377 -8.510 0.000 0.984 1.016 
     SIZE 9.739E-6 0.000 0.047 1.017 0.310 0.923 1.083 
a. Dependent Variable: ROE 
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เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) พบว่าตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า 
Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์
กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบ
โดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.35 จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.007 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของวรลักษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  ระหว่างคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับความสามารถในการทํากําไร 
ซึ่งการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่งสําคัญอย่างยิ่งที่จะทําให้ผู้ลงทุนมั่นใจโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีการเปิดเผย
อย่างโปร่งใส ประกอบการตัดสินใจที่ถูกต้อง  

ในขณะเดียวกัน  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) ก็พบความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือ
ลดลง บริษัทจะมีแนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึง
บริษัทมีการทํากําไรที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2564) 

ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 6 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
 
 



106 
 

 

ตารางที่ 4.36  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.371a 0.138 0.132 450.09990 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.132 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างได้ร้อยละ 13.2% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานเท่ากับ ± 450.10 
 
ตารางท่ี 4.37  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1              Regression 15708061.411 3 5236020.470 25.845 0.000b 
                Residual 98458703.221 486 202589.924   
                Total 114166764.632 489    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 25.845 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว

แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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ตารางที่ 4.38  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 227.931 58.184  3.917 0.000   
     CGR -34.256 19.625 -0.076 -1.745 0.082 0.939 1.065 
     DE Ratio -72.218 8.345 -0.365 -8.654 0.000 1.000 1.000 
     SIZE 5.274E-5 0.000 0.009 0.202 0.840 0.939 1.065 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) พบว่าตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า 
Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์
กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบ
โดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.38 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
0.05 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมี
แนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไร
ที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
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ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 7 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.39  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.443a 0.196 0.185 30.44285 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.185 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรได้ร้อยละ 18.5% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 
30.44 
 
ตารางท่ี 4.40  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 48150.378 3 16050.126 17.318 0.000b 
                 Residual 197401.455 213 926.767   
                 Total 245551.833 216    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 17.318 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
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H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรตาม)  

เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว
แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้ น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 

 
ตารางที่ 4.41  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มทรัพยากร 

 
Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -8.040 6.747  -1.192 0.235   
     CGR 0.485 2.284 0.015 0.212 0.832 0.804 1.243 
     DE Ratio 12.102 1.825 0.436 6.632 0.000 0.872 1.147 
     SIZE 1.564E-6 0.000 0.021 0.321 0.749 0.916 1.092 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) พบว่าตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า 
Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์
กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบ
โดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.41 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบค 

วามสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยพบว่า
คะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 
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ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95หมายถึงหากบริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะส่งผลให้การดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง 
สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สูง หมายถึงบริษัทอาจมีความสามารถในการกู้หรือมี
โครงการที่ต้องใช้เงินลงทุนมาก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะเติบโตในอนาคตได้ดี ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พบว่าโครงสร้างเงินทุน 
(DE) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิตริ้อยละ 95 

ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 8 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.42  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.185a 0.034 0.029 154.30867 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.029 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการได้ร้อยละ 2.9% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 
154.31 
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ตารางท่ี 4.43  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 471527.662 3 157175.887 6.601 0.000b 
                 Residual 13239007.982 556 23811.165   
                 Total 13710535.644 559    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 6.601 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว

แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 
 
ตารางที่ 4.44  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
กลุ่มธุรกิจบริการ 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 16.860 16.569  1.018 0.309   
     CGR 3.251 6.260 0.022 0.519 0.604 0.954 1.048 
     DE Ratio -13.545 3.064 -0.190 -4.421 0.000 0.936 1.069 
     SIZE 7.782E-5 0.000 0.038 0.873 0.383 0.896 1.116 

a. Dependent Variable: ROE 
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เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) พบว่าตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า 
Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์
กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบ
โดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.44 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
0.05 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมี
แนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไร
ที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 

ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  

 
สมมติฐานที่ 9 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.45  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.295a 0.087 0.073 18.46791 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.073 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
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SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยีได้ร้อยละ 7.3% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 
18.47 
 
ตารางท่ี 4.46  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 6677.073 3 2225.691 6.526 0.000b 
                 Residual 70259.149 206 341.064   
                 Total 76936.222 209    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 6.526 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามี

ตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี 
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ตารางที่ 4.47  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
กลุ่มเทคโนโลยี 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Erro
r 

Beta Tolerance VIF 

1   (Constant) 2.615 4.098  0.638 0.524   
     CGR 3.560 1.276 0.192 2.791 0.006 0.941 1.063 
     DE Ratio -1.721 0.636 -0.195 -2.706 0.007 0.850 1.176 
     SIZE 3.030E-5 0.000 0.163 2.199 0.029 0.804 1.243 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เนื่องจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) พบว่าตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน จึงทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า 
Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์
กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบการถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบ
โดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ คา่ Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.47 จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.006 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งสอดคล้องกับเสนีย์ พวงยาณี 
และคณะ (2561) ได้ศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
กลุ่มกลุ่มเทคโนโลยีในทุกด้านส่งผลกับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ในขณะเดียวกัน  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) ก็พบความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริ ษัทที่วัดโดย
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อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือ
ลดลง บริษัทจะมีแนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึง
บริษัทมีการทํากําไรที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2564) 

ด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่ศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศ
อินเดีย พบว่าขนาดบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่อง
ข้อจํากัดและนโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย 

เมื่อทําการเปรียบเทียบว่าตัวแปรควบคุมใดส่งอิทธิพลของต่อความสามารถในการทํากําไรที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุดโดยพิจารณาจากค่า Beta (Standardized Coefficients) 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) มีอิทธิพลมากที่สุด และรองลงมาคือขนาดบริษัท (SIZE)  

 
สมมติฐานที่ 10 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.48  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.130a 0.017 0.012 30.08026 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 
Square เท่ากับ 0.012 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอได้ร้อยละ 1.2% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 30.08 
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ตารางท่ี 4.49  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 9578.160 3 3192.720 3.529 0.015b 
                 Residual 553751.051 612 904.822   
                 Total 563329.211 615    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 3.529 และ Sig = 0.015 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.015 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว

แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
 
ตารางที่ 4.50  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 

 
Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -4.867 3.025  -1.609 0.108   
     CGR 2.651 1.137 0.094 2.332 0.020 0.997 1.003 
     DE Ratio 0.188 0.204 0.037 0.920 0.358 0.999 1.001 
     SIZE 0.000 0.000 0.087 2.179 0.030 0.997 1.003 

a. Dependent Variable: ROE 
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เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.50 จึง ยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.020 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของดารารัตน์ โพธิ์ประจักษ์ 
(2562) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี อิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

ด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่ศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศ
อินเดีย พบว่าขนาดบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่อง
ข้อจํากัดและนโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย 

ในด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio)  ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 11 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ(MAI) กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
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ตารางที่ 4.51  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.584a 0.341 0.278 10.72813 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 
Square เท่ากับ 0.278 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไออุตสาหกรรมเกษตรและอาหารได้ร้อยละ 27.80% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เท่ากับ ± 10.73 
 
ตารางท่ี 4.52  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 1850.243 3 616.748 5.359 0.004b 
                 Residual 3567.877 31 115.093   
                 Total 5418.120 34    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 5.359 และ Sig = 0.004 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.004 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามี

ตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไออุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
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ตารางที่ 4.53  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ( MAI) 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 15.600 7.500  2.080 0.046   
     CGR 2.518 2.179 0.174 1.155 0.257 0.936 1.068 
     DE Ratio -14.082 3.939 -0.539 -3.575 0.001 0.935 1.070 
     SIZE 0.000 0.004 -0.013 -0.084 0.934 0.897 1.115 

a. Dependent Variable: ROE 

 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.53 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
0.05 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไออุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมี
แนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไร
ที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
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แต่เนื่องด้วยจํานวนตัวอย่างที่น้อยกว่า 100 ตัวอย่าง ซึ่งไม่เป็นไปตามข้อกําหนดของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะเป็นการทดสอบต่อเนื่อง กลุ่มตัวอย่างต้องมีไม่ต่ํากว่า 100 ตัวอย่าง และกลุ่ม
ตัวอย่างต้องมีจํานวนประมาณ 10-20 ตัวอย่างต่อจํานวนตัวแปรต้น 1 ตัวแปร (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2553) จึง
ไม่สามารถสรุปว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio)  พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไออุตสาหกรรมเกษตรและอาหารได้ 

ในด้านขนาดบริษัท (SIZE) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิตริ้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 12 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.54  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.156a 0.024 -0.053 8.96418 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ -0.053 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคได้ร้อยละ -5.3% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 
8.96 

 
ตารางท่ี 4.55  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 75.966 3 25.322 0.315 0.814b 
                 Residual 3053.548 38 80.357   
                 Total 3129.515 41    
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a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 0.315 และ Sig = 0.814โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.814 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงยอมรับ H0  ซึ่งหมายความว่าไม่มี

ตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
 
ตารางที่ 4.56  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 8.369 3.891  2.151 0.038   
     CGR 1.173 1.457 0.129 0.805 0.426 0.993 1.007 
     DE Ratio 1.315 3.081 0.100 0.427 0.672 0.468 2.137 
     SIZE -0.001 0.002 -0.138 -0.588 0.560 0.467 2.144 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

จากค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.56 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
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ซึ่งหมายถึงไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สาเหตุที่ผลการทดสอบไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่
วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คาดว่าเนื่องจากการให้คะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการในประเทศไทย ไม่อยู่ในช่วงที่ถูกบังคับให้ต้องเปิดเผยตามข้อบังคับของหน่วยงานกํากับ ดังนั้นการ
เปิดเผยข้อมูลข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบางบริษัทอาจไม่เป็นไปตามการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแล
กิจการอย่างแท้จริง 
 
สมมติฐานที่ 13 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่ม
ธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.57  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.540a 0.291 0.223 21.75520 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.223 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มการเงินได้ร้อยละ 22.30% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 21.76 
 
ตารางท่ี 4.58  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 6025.534 3 2008.511 4.244 0.013b 
                 Residual 14671.945 31 473.289   
                 Total 20697.480 34    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 



123 
 

 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 4.244 และ Sig = 0.013 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.013 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามี

ตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มการเงิน 
 
ตารางที่ 4.59  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่ม
การเงิน 

 
Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1  (Constant) -48.743 16.302  -2.990 0.005   
     CGR 15.464 4.463 0.537 3.465 0.002 0.951 1.051 
     DE Ratio 1.135 0.751 0.234 1.510 0.141 0.953 1.049 
     SIZE 0.001 0.002 0.092 0.602 0.552 0.977 1.024 
a. Dependent Variable: ROE 

 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.59 จึง ยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
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หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มการเงิน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของดารารัตน์ โพธิ์
ประจักษ์ (2562) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น  
(ROE) 

แต่เนื่องด้วยจํานวนตัวอย่างที่น้อยกว่า 100 ตัวอย่าง ซึ่งไม่เป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคุณ เพราะเป็นการทดสอบต่อเนื่อง กลุ่มตัวอย่างต้องมีไม่ต่ํากว่า 100 ตัวอย่าง และกลุ่ม
ตัวอย่างต้องมีจํานวนประมาณ 10-20 ตัวอย่างต่อจํานวนตัวแปรต้น 1 ตัวแปร (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2553) จึง
ไม่สามารถสรุปว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มการเงินได้ 

ในด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) และขนาดบริษัท (SIZE) ไม่พบ
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนแกผู่้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 14 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.60  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.378a 0.143 0.128 15.19427 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.128 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมได้ร้อยละ 12.80% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 
15.19 
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ตารางท่ี 4.61  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 6578.990 3 2192.997 9.499 0.000b 
                 Residual 39478.044 171 230.866   
                 Total 46057.034 174    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 9.499 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามี

ตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.62  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) 2.456 2.875  0.854 0.394   
     CGR 0.985 1.211 0.060 0.813 0.417 0.924 1.083 
     DE Ratio -7.165 1.356 -0.721 -5.284 0.000 0.269 3.720 
     SIZE 0.004 0.001 0.547 4.039 0.000 0.273 3.657 

a. Dependent Variable: ROE 
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เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์  โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.62 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
0.05 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมี
แนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไร
ที่ดีและมโีอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 

ด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่ศึกษาเรื่อง
ผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศ
อินเดีย พบว่าขนาดบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่อง
ข้อจํากัดและนโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย 

เมื่อทําการเปรียบเทียบว่าตัวแปรควบคุมใดส่งอิทธิพลของต่อความสามารถในการทํากําไรที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มากที่สุดโดยพิจารณาจากค่า Beta (Standardized Coefficients) 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) มีอิทธิพลมากที่สุด และรองลงมาคือขนาดบริษัท (SIZE)  

 
สมมติฐานที่ 15 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
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ตารางที่ 4.63  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.188a 0.035 -0.014 40.46872 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ -0.014 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างได้ร้อยละ -1.4% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เท่ากับ ± 40.47 
 
ตารางท่ี 4.64  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 3547.029 3 1182.343 0.722 0.543b 
                 Residual 96625.341 59 1637.718   
                 Total 100172.37

0 
62    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 0.722 และ Sig = 0.543 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.543 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงยอมรับ H0  ซึ่งหมายความว่าไม่

มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
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ตารางที่ 4.65  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -8.332 11.419  -0.730 0.468   
     CGR -2.331 4.307 -0.073 -0.541 0.590 0.908 1.102 
     DE Ratio 0.281 0.327 0.111 0.861 0.393 0.977 1.023 
     SIZE 0.002 0.002 0.152 1.145 0.257 0.926 1.080 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

จากค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.65 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
ซึ่งหมายถึงไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สาเหตุที่ผลการทดสอบไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่
วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คาดว่าเนื่องจากการให้คะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการในประเทศไทย ไม่อยู่ในช่วงที่ถูกบังคับให้ต้องเปิดเผยตามข้อบังคับของหน่วยงานกํากับ ดังนั้นการ
เปิดเผยข้อมูลข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบางบริษัทอาจไม่เป็นไปตามการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแล
กิจการอย่างแท้จริง 

 
สมมติฐานที่ 16 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI) กลุ่ม
ทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
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ตารางที่ 4.66  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.696a 0.484 0.454 8.97225 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.454 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มทรัพยากร ได้ร้อยละ 45.40% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 8.97 
 
ตารางท่ี 4.67  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 3926.898 3 1308.966 16.260 0.000b 
                 Residual 4186.064 52 80.501   
                 Total 8112.962 55    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 16.260 และ Sig = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามีตัว

แปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มทรัพยากร 
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ตารางที่ 4.68  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มทรัพยากร 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -5.836 3.915  -1.490 0.142   
     CGR 1.311 1.316 0.111 0.996 0.324 0.801 1.248 
     DE Ratio 5.686 1.812 0.348 3.137 0.003 0.805 1.242 
     SIZE 0.000 0.000 0.504 4.148 0.000 0.671 1.491 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์  โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรพบ
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จากตารางที่ 4.68 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายถึงตัวแปรอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เนื่องจากค่า Sig สูงกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
0.05 โดยพบว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มทรัพยากร 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95หมายถึงหากบริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะส่งผลให้การดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง 
สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สูง หมายถึงบริษัทอาจมีความสามารถในการกู้หรือมี
โครงการที่ต้องใช้เงินลงทุนมาก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะเติบโตในอนาคตได้ดี ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พบว่าโครงสร้างเงินทุน 
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(DE) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05  

ด้านขนาดบริษัท (SIZE) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่ศึกษาเรื่องผลกระทบ
ของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศอินเดีย 
พบว่าขนาดบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจํากัดและ
นโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย 

เมื่อทําการเปรียบเทียบว่าตัวแปรควบคุมใดส่งอิทธิพลของต่อความสามารถในการทํากําไรที่วัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุดโดยพิจารณาจากค่า Beta (Standardized Coefficients) 
พบว่าขนาดบริษัท (SIZE) มีอิทธิพลมากที่สุด และรองลงมาคืออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio)  

แต่เนื่องด้วยจํานวนตัวอย่างที่น้อยกว่า 100 ตัวอย่าง ซึ่งไม่เป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะเป็นการทดสอบต่อเนื่อง กลุ่มตัวอย่างต้องมีไม่ต่ํากว่า 100 ตัวอย่าง และกลุ่ม
ตัวอย่างต้องมีจํานวนประมาณ 10-20 ตัวอย่างต่อจํานวนตัวแปรต้น 1 ตัวแปร (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2553) จึง
ไม่สามารถสรุปว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) และขนาดบริษัท (SIZE) พบความสัมพันธ์
กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มทรัพยากร
ได ้

 
สมมติฐานที่ 17 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI)  กลุ่ม
บริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.69  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.181a 0.033 0.016 44.54721 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.016 แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มธุรกิจบริการได้ร้อยละ 1.6% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 44.55 
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ตารางท่ี 4.70  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
df Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 11434.813 3 3811.604 1.921 0.128b 
                 Residual 339341.635 171 1984.454   
                 Total 350776.448 174    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 
 

จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 1.921 และ Sig = 0.128 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.128 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงยอมรับ H0  ซึ่งหมายความว่าไม่

มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริ ษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มธุรกิจบริการ 
 
ตารางที่ 4.71  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่มธุรกิจ
บริการ 
 

Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -17.667 9.884  -1.787 0.076   
     CGR 6.977 3.029 0.175 2.303 0.022 0.978 1.023 
     DE Ratio 0.324 0.682 0.036 0.474 0.636 0.979 1.022 
     SIZE 0.000 0.003 -0.008 -0.109 0.913 0.958 1.044 

a. Dependent Variable: ROE 
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เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เมื่อค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.71 จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.022 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มธุรกิจบริการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของวรลักษณ์ 
อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ และผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบความสัมพันธ์เชิ งบวกอย่างมี
นัยสําคัญที่ระดับ  0.05  ระหว่างคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับความสามารถในการทํากําไร ซึ่งการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่งสําคัญอย่างยิ่งที่จะทําให้ผู้ลงทุนมั่นใจโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีการเปิดเผยอย่างโปร่งใส 
ประกอบการตัดสินใจที่ถูกต้อง 

ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอย่างขนาดบริษัท (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE 
Ratio)  ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

 
สมมติฐานที่ 18 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI)  กลุ่ม
เทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่ 4.72  ผลการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple 
Linear Regression Analysis) 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.537a 0.288 0.219 17.13659 
a. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตารางข้างต้น การทดสอบการถดถอยโดยวิธีการนําตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.219แสดงว่าตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และตัวแปรควบคุม (DE Ratio และ 
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SIZE) สามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มเทคโนโลยีได้ร้อยละ 21.90% โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ± 17.14 
 
ตารางท่ี 4.73  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1               Regression 3686.565 3 1228.855 4.185 0.013b 
                 Residual 9103.542 31 293.663   
                 Total 12790.108 34    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SIZE, CGR, DE Ratio 

 
จากตาราง จะพบว่ามีค่า F = 4.185 และ Sig = 0.013 โดยสมมติฐานทางสถิติ คือ 
H0 : ค่า ß ของตัวแปรทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรใดเลยที่สัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 
H1 : ค่า ß ของตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัวที่พบความสัมพันธ์กับ

ตัวแปรตาม)  
เนื่องจากค่า Sig = 0.013 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธ H0  ซึ่งหมายความว่ามี

ตัวแปรไม่ต่ํากว่า 1 ตัว สัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มเทคโนโลยี 
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ตารางที่ 4.74  ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่ม
เทคโนโลยี 

 
Coefficientsa 

                     Unstandardized  
                      Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model B Std.Error Beta Tolerance VIF 
1   (Constant) -6.259 6.711  -0.933 0.358   
     CGR 9.695 3.586 0.456 2.704 0.011 0.807 1.239 
     DE Ratio -8.607 2.894 -0.519 -2.974 0.006 0.755 1.324 
     SIZE 0.001 0.002 0.100 0.590 0.559 0.792 1.263 

a. Dependent Variable: ROE 
 
เบื้องต้น จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไม่พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมพบความสัมพันธ์กัน ในที่นี้ 
ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ VIF อีกครั้งเพ่ือดูว่ามีปัญหาภาวะร่วมพหุ
เส้นตรงหรือไม่เพ่ือความถูกต้องและแม่นยําในงานวิจัย พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ํากว่า 0.2 
และ VIF มีค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่ปรากฏว่าสัมพันธ์กันเอง ซึ่งเป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ จึงสามารถนําตัวแปรข้างต้นไปทดสอบโดยวิธีดังกล่าวได้ 

ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระ
พบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เมื่อ ค่า Sig. ต่ํากว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากตารางที่ 4.74 จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปรตามที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  เนื่องจากค่า Sig = 0.011 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่ 0.05  หมายถึงคะแนน
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยเสนีย์ พวงยาณี 
และคณะ (2561) ได้ศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
กลุ่มกลุ่มเทคโนโลยีในทุกด้านส่งผลกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําสามารถส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมี
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แนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยังหมายถึงบริษัทมีการทํากําไร
ที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอย่างขนาดบริษัท (SIZE) พบว่าไม่พบว่าพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 

แต่เนื่องด้วยจํานวนตัวอย่างที่น้อยกว่า 100 ตัวอย่าง ซึ่งไม่เป็นไปตามหลักการของการทดสอบ
การถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะเป็นการทดสอบต่อเนื่อง กลุ่มตัวอย่างต้องมีไม่ต่ํากว่า 100 ตัวอย่าง และกลุ่ม
ตัวอย่างต้องมีจํานวนประมาณ 10-20 ตัวอย่างต่อจํานวนตัวแปรต้น 1 ตัวแปร (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2553) จึง
ไม่สามารถสรุปว่าคะแนนบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (DE Ratio) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มเทคโนโลยีได้ 
 
ตารางที่ 4.75  สรุปความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคะแนนการประเมินบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGR) กับตัวแปรตามอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาด SET และ MAI 
 

ประเภท
ตลาด 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ทิศทางความสัมพันธ์ที่

คาดหวัง 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

SET ภาพรวมทั้งตลาด พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
SET อุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร 
พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95   
SET สินค้าอุปโภคบริโภค พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
SET ธุรกิจการเงิน พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95   
SET สินค้าอุตสาหกรรม พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95    
SET อสังหาริมทรัพย์และ

สิ่งก่อสร้าง 
พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 

SET ทรัพยากร พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
SET บริการ พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
SET เทคโนโลยี พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95   
MAI ภาพรวมทั้งตลาด พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95   
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ตารางท่ี 4.75  (ต่อ) 
 

ประเภท
ตลาด 

ประเภทอุตสาหกรรม 
ทิศทางความสัมพันธ์ที่

คาดหวัง 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

MAI อุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร 

พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 

MAI สินค้าอุปโภคบริโภค พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
MAI ธุรกิจการเงิน พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  แต่
เนื่องจากไม่เป็นไปตามเงื่อนไขของ
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ จึง
ไม่สามารถสรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์
กัน 

MAI สินค้าอุตสาหกรรม พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
MAI อสังหาริมทรัพย์และ

สิ่งก่อสร้าง 
พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 

MAI ทรัพยากร พบความสัมพันธ์ ไม่พบความสัมพันธ์ 
MAI บริการ พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95   
MAI เทคโนโลยี พบความสัมพันธ์ พบความสัมพันธ์ (เชิงบวก) ที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95  แต่
เนื่องจากไม่เป็นไปตามเงื่อนไขของ
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ จึง
ไม่สามารถสรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์
กัน 

 



 
 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ ไอ (MAI) มีวัตถุประสงค์
การศึกษา (1) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลตอบแทนแก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) (2) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) (3) เพ่ือเปรียบเทียบผลของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีต่อ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นโดยจําแนกตามประเภทของตลาดหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัย 
อภิปรายผล และข้อเสนอแนะดังต่อไปนี้ 
 
5.1  สรุปผลการวิจัย 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือบรรษัทภิบาลกับผลตอบแทนแก่
ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 
ทําการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน 8 อุตสาหกรรม  และ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) จํานวน 8 อุตสาหกรรม ระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2558 
- 2564 รวมทั้งสิ้นเป็นระยะเวลา 7 ปี โดยกําหนดเงื่อนไขในการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง  เพ่ือดําเนินการวิจัย
ดังต่อไปนี้ 

(1)  บริษัทต้องรายงานงบการเงินต่อเนื่องอย่างน้อย 7 ปี 
(2)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงให้ชี้แจงงบการเงิน 
(3)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูกิจการ 
(4)  บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงที่ ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน 
ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 474 บริษัท โดยแบ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) จํานวน 386 บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) จํานวน 88 
บริษัท  การรวบรวมข้อมูลตัวแปรต้นการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยรวบรวมจาก
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยใช้หลักเกณฑ์ในการประเมินที่พัฒนาจากหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) ส่วนตัวแปรตาม
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) และตัวแปรควบคุม ขนาดบริษัท 
(SIZE) ที่วัดค่าจากสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท และโครงสร้างสัดส่วนเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) รวบรวมข้อมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนสําหรับ
แต่ละรอบบัญชี ระยะเวลาเก็บข้อมูลคือช่วงปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ.2564 รวมเวลาทั้งสิ้น 7 ปี 
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สรุปผลลัพธ์จากการการทดสอบสมมติฐานได้ตามรายละเอียดดังนี้  
สมมติฐานที่ 1  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
สมมติฐานที่ 2  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
สมมติฐานที่ 3  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
สมมติฐานที่ 4  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) กลุ่มธุรกิจการเงินพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
สมมติฐานที่ 5  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
สมมติฐานที่ 6  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือ
หุ้น  

สมมติฐานที่ 7  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) กลุ่มทรัพยากรไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 8  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) กลุ่มบริการไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 9  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) กลุ่มเทคโนโลยีพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 10  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

สมมติฐานที่ 11  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 12  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 13  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มธุรกิจการเงินไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 14  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  
(MAI) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 15  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
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สมมติฐานที่ 16  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI) กลุ่มทรัพยากรไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 17  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  
(MAI)  กลุ่มบริการพบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 18  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  
(MAI)  กลุ่มเทคโนโลยีไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 19  ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ของทั้งสองตลาดหลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน 

สรุปผลการวิเคราะห์เป็นตารางที่ 5.1 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 5.1  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 
 
ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
1. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
ปฏิเสธสมมติฐาน 

2. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ยอมรับสมมติฐาน* 

3. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

4. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้
ถือหุ้น 

ยอมรับสมมติฐาน* 

5. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ยอมรับสมมติฐาน* 

6. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 5.1  (ต่อ) 
 
ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
7. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

8. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

9. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กลุ่มเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ของ
ผู้ถือหุ้น  

ยอมรับสมมติฐาน* 

10. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ยอมรับสมมติฐาน* 

11. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

12. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

13. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

14. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

15. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

16. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

17. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ
ไอ (MAI) กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ยอมรับสมมติฐาน* 
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ตารางท่ี 5.1  (ต่อ) 
 
ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
18. การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอ

ไอ (MAI) กลุ่มเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 
ปฏิเสธสมมติฐาน 

19. ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น
ของทั้งสองตลาดหลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน 

ยอมรับสมมติฐาน* 

 
5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการวิจัยจากผลการทดสอบโดยวิธีทางสถิติในบทที่ 4 แบ่งการอภิปรายออกเป็น 3 
ส่วน คือผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอิทธิพลของขนาดบริษัทที่มีต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

5.2.1  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ร้อยละ 95 พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) โดยภาพรวมทั้งตลาดพบความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญ ผลการวิจัยชี้ว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมีความสําคัญอย่างมากต่อบริษัทจดทะเบียนโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดเล็ก เมื่อพิจารณา
รายอุตสาหกรรมใน 8 ประเภทคือ 1.อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 2.สินค้าอุปโภคบริโภค 3.ธุรกิจการเงิน 4.
สินค้าอุตสาหกรรม 5.อสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 6.ทรัพยากร 7.บริการ และ8.เทคโนโลยี พบว่ามีเพียง
กลุ่มธุรกิจบริการเท่านั้นที่การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ต่างจากในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยภาพรวมที่การ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ไม่พบความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  แต่หากพิจารณารายอุตสาหกรรม บรรษัทภิบาลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการวิจัยแนะว่า บางรายประเภทอุตสาหกรรม การกํากับดูแลกิจการที่ดีมี
นัยสําคัญต่อบริษัทจดทะเบียน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรลักษณ์  อิศรางกูร ณ อยุธยา (2558) ได้ศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ  0.05  ระหว่าง
คะแนนการกํากับดูแลกิจการกับความสามารถในการทํากําไร ซึ่งการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่งสําคัญอย่างยิ่ง
ที่จะทําให้ผู้ลงทุนมั่นใจโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีการเปิดเผยอย่างโปร่งใส ประกอบการตัดสินใจที่ถูกต้อง และ
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สอดคล้องกับงานวิจัยของเบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2561) ซึ่งศึกษาเรื่องผลกระทบของระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลการวิจัย
พบว่าระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังสัมพันธ์กับงานวิจัยของเสนีย์ พวงยาณี และ
คณะ (2561) ที่ศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลการวิจัยพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทุกด้านส่งผลกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น งานวิจัยของดารารัตน์  
โพธิ์ประจักษ์ (2562) ซึ่งศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET)  ผลการศึกษาวิจัยพบว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) งานวิจัยของสมเกียรติ์ สุวรรณ (2562) ที่ทําการศึกษาเรื่อง
การกํากับดูแลกิจการที่ดีและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถาบันที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) โดยผลการวิจัยพบว่าระดับคะแนนประเมินบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการมีผลต่อผลการดําเนินงานด้านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และด้านอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และงานวิจัยของนัทวตรา ปัณชนาธรณ์ และ พรทิวา แสงเขียว 
(2564) ทําการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีต่อผลการ
ดําเนินงานธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศ ผลการวิจัยพบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดีพบความสัมพันธ์ในทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  

5.2.2  การศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) ที่มีต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น เมื่อพิจารณารายอุตสาหกรรมพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
สิ่งก่อสร้าง กลุ่มธุรกิจบริการ กลุ่มเทคโนโลยีและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมพบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายความว่า การเพ่ิมระดับหนี้สินมากขึ้นไม่ส่งผลดีต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
เพราะเป็นการเพ่ิมภาระและค่าใช้จ่ายทางการเงิน ส่งผลให้ต้นทุนบริษัทสูงขึ้นและความสามารถทํากําไรของ
บริษัทลดลง ทําให้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นควรได้ ได้รับผลกระทบ ซึ่งสัมพันธ์กับงานวิจัยของนภพรรณ ลิ่มตั้ง 
(2558) ซึ่งทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (กลุ่มSET100) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของพบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับ Chou and lee (2008) และ 
Akintoye (2007) ที่ทําการศึกษาเรื่องอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
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หุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน พบความสัมพันธ์กันซึ่งไม่เป็นเส้นตรง ซึ่งในที่นี้ความสัมพันธ์เชิงลบแสดง
ให้เห็นว่าบริษัทที่มีอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ําจะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่วัด
ด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูง ซึ่งสะท้อนว่านักลงทุนมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้
ต่ําหรือลดลง บริษัทจะมีแนวโน้มการทํากําไรจากเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ดี นอกจากนี้ยัง
หมายถึงบริษัทมีการทํากําไรที่ดีและมีโอกาสที่จ่ายเงินปันผล หรือราคาหุ้นมีโอกาสขยับขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2564) 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (DE Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มทรัพยากร พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) แสดงว่าหากบริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะส่งผลให้การดําเนินงานของ
บริษัทที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสูง สะท้อนถึงนักลงทุนโดยมองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สูง 
บริษัทอาจมีความสามารถในการกู้หรือมีโครงการที่ต้องใช้เงินลงทุนมาก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีแนวโน้มที่
จะเติบโตในอนาคตได้ดี ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET100 พบว่าโครงสร้างเงินทุน (DE) พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทใน
มุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

5.2.3  การศึกษาอิทธิพลของขนาดบริษัท (SIZE) ที่มีต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อิทธิพลของตัวแปรควบคุม ด้านขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งวัดค่าด้วยสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท เมื่อดูโดย
ภาพรวมของประเภทตลาดหลักทรัพย์ พบว่าขนาดของบริษัท  (SIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI)  พบความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิเคราะห์บอกเป็นนัยว่าขนาดของบริษัทมี
อิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นบริษัทจดทะเบียน 

หากพิจารณารายตลาดหลักทรัพย์ทีละอุตสาหกรรมพบว่าขนาดของบริษัท  (SIZE) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยี และขนาดของบริษัท (SIZE) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบความสัมพันธ์เชิงบ วกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายถึงหากขนาดของบริษัท (SIZE) ใหญ่ขึ้นหรือเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึนด้วยเช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar 
(1997) ที่ศึกษาเรื่องผลกระทบของขนาดและอายุของบริษัทที่มีต่อประสิทธิภาพการทํางาน โดยศึกษาจากกลุ่ม
ตัวอย่างในประเทศอินเดีย พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีผลกําไรที่ดีเนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบใน
เรื่องข้อจํากัดและนโยบายต่าง ๆ ด้านการลงทุนในประเทศอินเดีย และงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) ที่
ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน พบว่าขนาดของกิจการ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ  
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5.3  ข้อจํากัดงานวิจัย 
 5.3.1  ผลงานวิจัยข้างต้นเป็นผลจากการศึกษาบริษัทเพียง 474 บริษัท จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 386 บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 88 
บริษัท ซึ่งมาจากเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างที่ผู้วิจัยกําหนดไว้เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 7 ปี ซึ่งอาจไม่สะท้อน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ทั้งหมด 
 5.3.2  จากผลงานวิจัยพบว่าความสัมพันธ์ของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) เมื่อพิจารณา
รายอุตสาหกรรม บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นพบ
ความสัมพันธ์มากกว่า อาจเนื่องจากเงื่อนไขในการเลือกกลุ่มตัวอย่าง ส่งผลให้จํานวนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ที่ใช้ในการศึกษามีมากกว่า 
 5.3.3  งานวิจัยนี้เป็นการสํารวจการเปิดเผยข้อมูลบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
บริษัทจดทะเบียนสําหรับรอบบัญชี (แบบ56-1) พบว่าการสํารวจการเปิดเผยข้อมูลคะแนนการกํากับดูแล
กิจการที่ดี อาจไม่เป็นไปตามการเปิดเผยข้อมูลการกํากับดูแลกิจการอย่างแท้จริง 
 5.3.4  การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดี (บรรษัทภิบาล) กับผลตอบแทนแก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
(MAI)ในครั้งนี้เป็นการพิจารณาข้อมูลในด้านเชิงปริมาณเท่านั้น ไม่ได้พิจารณาในด้านเชิงคณุภาพ 
 
5.4  ข้อเสนอแนะ 

จากผลลัพธ์ของการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดี (บรรษัทภิบาล) กับ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) และตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) นํามาสู่ข้อเสนอดังนี้ 
 5.4.1  ข้อเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปประยุกต์ใช้ 

จากผลการศึกษาที่พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) โดยภาพรวมทั้งตลาดหลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจบริการ 
การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง
ว่าบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญอย่างมาก ดังนั้น ผู้ประกอบการและนักลงทุน ควร
ให้ความสําคัญและตระหนักถึงเรื่องของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการตามการส่งเสริมของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หลักเกณฑ์การรักษาความน่าเชื่อถือ 
ทั้งนี้เพ่ือสร้างความเชื่อม่ัน เพ่ือให้มีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว และสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน 
สําหรับมุมมองของผู้บริหารและผู้ประกอบการ ผู้วิจัยได้อธิบายข้อเสนอแนะดังนี้ 
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(1)  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ในประเภทอุตสาหกรรมที่งานวิจัยพบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ ดีพบความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการทํากําไรในรูปแบบของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผู้บริหารและผู้
ดําเนินงานควรให้ความสนใจและรักษามาตรฐานการดําเนินงานภายใต้กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
เนื่องจากแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความ
เชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย ผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย และนําไปสู่ความมั่นคง
เจริญก้าวหน้า นับได้ว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพ่ิมมูลค่า และส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) ดังนั้น หากบริษัทต้องการเน้นประสิทธิภาพจากการ
บริหารงานและด้านผลตอบแทน ควรให้ความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ทั้ง 5 หมวดประกอบด้วย สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม บทบาทของผู้ มีส่วนได้เสีย 
การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยสามารถใช้บรรษัทภิบาลหรือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือพัฒนาโครงสร้างและประสิทธิภาพการดําเนินงานภายใต้หลักเกณฑ์ของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี และใช้ในการวางแผนและปรับปรุงกลไกการดําเนินงานให้มีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากขึ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขันและเพ่ือสร้างมูลค่ากิจการในการบริหารกิจการ ทั้งนี้
กิจการจะต้องดําเนินงานโดยการผลิต ขายสินค้าหรือนําเสนอบริการโดยมีวัตถุประสงค์หลักที่จะสร้างมูลค่า
ของกิจการให้อยู่ในระดับที่สูงที่สุด การกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อ
สังคมและผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทจึงมีความสําคัญมากที่จะส่งเสริมให้เป็นส่วนหนึ่งของการบริหารงานของ
กิจการได้ และจําเป็นต่อการสร้างมูลค่าของกิจการให้มีระดับสูงยิ่งขึ้นไป การสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้ มีส่วน
ได้ส่วนเสียทุกฝ่ายและทุกภาคส่วน สร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ซึ่งรวมถึงสร้างความสามารถในการ
แข่งขัน โดยบริษัทที่ได้รับการประเมินคุณภาพการปฏิบัติการกํากับดูแลด้วยคะแนนที่สูงกว่า มีส่วนแบ่งตลาด
เฉพาะ และส่วนแบ่งตลาดรวมที่สูงกว่าบริษัทท่ีมีอันดับการกํากับดูแลกิจการทีต่่ํา (สุภานี นวกุล, 2553) 

นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนควรสนับสนุนการประชาสัมพันธ์การดําเนินงานภายใต้กลไก
บรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือสร้าง
ความตระหนักรู้ และการรับรู้ของผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน ผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย เพ่ือภาพลักษณ์ที่ดี ความ
น่าเชื่อถือ และโปร่งใสขององค์กร รวมถึงการเพ่ิมความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ร่วมลงทุนเดิมและสร้างความเชื่อมั่นให้ผู้
ลงทุนที่คาดว่าจะลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนในอนาคต  

(2)  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม
เอไอ (MAI) ในประเภทอุตสาหกรรมที่งานวิจัยพบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดีไม่พบความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการทํากําไรในรูปแบบของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากงานวิจัยพบว่า
การกํากับดูแลกิจการที่ดียังคงมีบทบาทสําคัญอย่างมีนัยสําคัญต่อบริษัทจดทะเบียน ดังนั้น ผู้บริหารจึงควรให้
ความสําคัญและเพ่ิมความชัดเจนของของการดําเนินงานภายใต้กลไกของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีทั้ง 5 หมวดยิ่งขึ้น เพ่ือผลประกอบการของกิจการที่ดีขึ้น พร้อมทั้งสร้างความเชื่อมั่นและภาพลักษณ์
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ที่ดียิ่งขึ้นในภายภาคหน้า เพ่ือดึงดูดนักลงทุนรายใหม่ในอนาคตที่ให้ความสนใจในการลงทุนกับบริษัทจด
ทะเบียน 

(3)  สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ผลการวิจัยชี้ว่าบรรษัทภิบาล
หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญอย่างมากต่อบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดเล็ก ผู้บริหารบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นี้ จึงควรให้ความสําคัญกับการดําเนินงานภายใต้การกํากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือ
พัฒนาประสิทธิภาพการดําเนินงาน ปรับปรุงผลการดําเนินงาน และเพ่ือเพ่ิมมูลค่าของกิจการให้กิจการมีผล
ประกอบการที่ดีในระยะยาวให้ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ร่วมลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคม
โดยรวม (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) 

สําหรับมุมมองผู้ลงทุน ผู้ใช้งบการเงินและผู้ที่เกี่ยวข้อง กฎระเบียบที่กํากับดูแลความสัมพันธ์
ระหว่างพนักงานกับเจ้าหนี้ เช่นเดียวกับ ผู้จัดการและผู้ถือหุ้น ก่อให้เกิดการเจริญเติบโตและความมั่นคง
ทางการเงิน โดยการสนับสนุนความเชื่อมั่นของตลาด และประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ (วรลักษณ์ อิศรางกูร ณ 
อยุธยา, 2558) ดังนั้น หากต้องการมุ่งเน้นด้านประสิทธิภาพการลงทุนทั้งสองตลาดหลักทรัพย์นี้ ควรให้
ความสําคัญในผลสํารวจบรรษัทภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือให้ทิศทางการตัดสินใจในการลงทุนที่
เกี่ยวข้องกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) 
มีความถูกต้องและสมบูรณ์มากข้ึน 
 5.4.2  ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

งานวิจัยนี้มีข้อแนะนําสําหรับการขยายผลการศึกษาประสิทธิภาพของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี ในหลายประเด็น ดังนี้ 

งานวิจัยในอนาคตอาจใช้ตัวแปรอื่นในการศึกษาด้านองค์ประกอบของบรรษัทภิบาลหรือการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีเพ่ือศึกษามุมมองอ่ืนโดยอ้างอิงจากทฤษฎีตัวแทน เช่น ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วน
กรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบรวมตําแหน่งของประธานกรรมการ
และประธานบริหาร การบริหารความเสี่ยง และการจัดการระบบการตรวจสอบภายใน เป็นต้น  

นอกจากนี้งานวิจัยในอนาคตควรขยายระยะเวลาการศึกษาและศึกษาเชิงคุณภาพรายบริษัทของ
ในแต่ละอุตสาหกรรมและเปรียบเทียบกันเพ่ือให้ได้ผลชัดเจนและครอบคลุมยิ่งขึ้น  

ทั้งนี้ อาจขยายตัวแปรด้านตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน เช่น อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 
มูลค่าตลาด อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น รวมถึงอาจขยายตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน ครอบคลุมไปถึง
มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ เนื่องจากแสดงให้เห็นต้นทุนที่แท้จริง ซึ่งเป็นตัวชี้วัดที่ไม่ได้มองแค่ผลการดําเนินงาน
แค่กําไรสุทธิเพียงอย่างเดียว 

งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ สองมุมมองโดยเพ่ิมเติมมุมมองเชิง
คุณภาพด้านการสัมภาษณ์เชิงลึก เพ่ือตรวจสอบผลงานวิจัยเพ่ิมเติมในด้านของความสอดคล้องและความ
แตกต่างกับผลวิจัยเชิงปริมาณ 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
1 SET บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
2 SET บริษัท เอเชี่ยนซี คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
3 SET บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
4 SET บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
5 SET บริษัท ห้องเย็นโชติวัฒน์หาดใหญ่ จํากัด (มหาชน) 
6 SET บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จํากัด(มหาชน) 
7 SET บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) 
8 SET บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
9 SET บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) 
10 SET บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จํากัด (มหาชน) 
11 SET บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
12 SET บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
13 SET บริษัท หาดทิพย์ จํากัด (มหาชน) 
14 SET บริษัท น้ําตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) 
15 SET บริษัท น้ําตาลขอนแก่น จํากัด (มหาชน) 
16 SET บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
17 SET บริษัท ล่ําสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
18 SET บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
19 SET บริษัท มาลีกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
20 SET บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
21 SET บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
22 SET บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จํากัด (มหาชน) 
23 SET บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จํากัด (มหาชน) 
24 SET บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จํากัด (มหาชน) 
25 SET บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 
25 SET บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 
26 SET บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
27 SET บริษัท เซ็ปเป้ จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

28 SET บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
29 SET บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 
30 SET บริษัท สุรพลฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
31 SET บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จํากัด (มหาชน) 
32 SET บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
33 SET บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จํากัด (มหาชน) 
34 SET บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
35 SET บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
36 SET บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
37 SET บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
38 SET บริษัท วิจิตรภัณฑ์ปาล์มออยล์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
39 SET บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคชั่น คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
40 SET บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จํากัด (มหาชน) 
41 SET บริษัท บูติคนิวซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
42 SET บริษัท ซีพีแอล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
43 SET บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส์ จํากัด (มหาชน) 
44 SET บริษัท แฟนซีวู๊ด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
45 SET บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
46 SET บริษัท แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
47 SET บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) 
48 SET บริษัท ไลท์ติ้ง แอนด์ อีควิปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
49 SET บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
50 SET บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
50 SET บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
51 SET บริษัท โอ ซี ซี จํากัด (มหาชน) 
52 SET บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 
53 SET บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร์ จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

54 SET บริษัท ประชาอาภรณ์ จํากัด (มหาชน) 
55 SET บริษัท ร้อกเวิธ จํากัด (มหาชน) 
56 SET บริษัท ซาบีน่า จํากัด (มหาชน) 
57 SET บริษัท สว่างเอ็กซ์ปอร์ต จํากัด (มหาชน) 
58 SET บริษัท สยามสตีลอินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
59 SET บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จํากัด (มหาชน) 
60 SET บริษัท สหยูเนี่ยน จํากัด (มหาชน) 
61 SET บริษัท ธนูลักษณ์ จํากัด (มหาชน) 
62 SET บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
63 SET บริษัท เธียรสุรัตน์ จํากัด (มหาชน) 
64 SET บริษัท โรงงานผ้าไทย จํากัด (มหาชน) 
65 SET บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร์ จํากัด (มหาชน) 
66 SET บริษัท ไทยวาโก้ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
67 SET บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
68 SET บริษัท อะมานะฮ์ ลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
69 SET บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
70 SET บริษัท เอเซีย พลัส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
71 SET บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) 
72 SET ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
73 SET ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
74 SET บริษัทเงินทุน ศรีสวัสดิ์ จํากัด (มหาชน) 
75 SET บริษัท กรุงเทพประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
76 SET บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) 
77 SET บริษัท บางกอกสหประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
78 SET บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
79 SET ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) 
80 SET บริษัท ตะวันออกพาณิชย์ลีสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

81 SET บริษัท ฟินันซ่า จํากัด (มหาชน) 
82 SET บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
83 SET บริษัท โกลเบล็ก โฮลดิ้ง แมนเนจเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
84 SET บริษัท ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
85 SET บริษัท อินทรประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
86 SET บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จํากัด (มหาชน) 
87 SET ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
88 SET บริษัท กรุงไทยคาร์เร้นท์ แอนด์ ลีส จํากัด (มหาชน) 
89 SET บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
90 SET ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จํากัด (มหาชน) 
91 SET ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
92 SET บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
93 SET บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด(มหาชน) 
94 SET บริษัท ไมด้า ลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
95 SET บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) 
96 SET บริษัท เมืองไทยประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
97 SET บริษัท นวกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
98 SET บริษัทนําสินประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
99 SET บริษัท พรีเมียร์เอ็นเตอร์ไพรซ์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
100 SET บริษัท เอส 11 กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
101 SET บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
102 SET ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) 
103 SET บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
104 SET บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) 
105 SET บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
106 SET บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จํากัด (มหาชน) 
107 SET บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) 
108 SET บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

109 SET บริษัท ฐิติกร จํากัด (มหาชน) 
110 SET บริษัท ทรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) 
111 SET บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จํากัด (มหาชน) 
112 SET บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
113 SET บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
114 SET บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) 
115 SET บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จํากัด (มหาชน) 
116 SET บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 
117 SET บริษัท เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน) 
118 SET บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิร์ค จํากัด (มหาชน) 
119 SET บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) 
120 SET บริษัท ซิตี้ สตีล จํากัด (มหาชน) 
121 SET บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 
122 SET บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
123 SET บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิ้ล จํากัด (มหาชน) 
124 SET บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
125 SET บริษัท อีซ่ึน แอนด์ โค จํากัด (มหาชน) 
126 SET บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส์ จํากัด (มหาชน) 
127 SET บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) 
128 SET บริษัท กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
129 SET บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี่ จํากัด (มหาชน) 
130 SET บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จํากัด (มหาชน) 
131 SET บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
132 SET บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) 
133 SET บริษัท กุลธรเคอร์บี้ จํากัด (มหาชน) 
134 SET บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) 
135 SET บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

136 SET บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 

137 SET บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จํากัด (มหาชน) 
138 SET บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
139 SET บริษัท พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
140 SET บริษัท เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จํากัด (มหาชน) 
141 SET บริษัท พัฒน์กล จํากัด (มหาชน) 
142 SET บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
143 SET บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 
144 SET บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
145 SET บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
146 SET บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จํากัด (มหาชน) 
147 SET บริษัท สหมิตรเครื่องกล จํากัด (มหาชน) 
148 SET บริษัท สหมิตรถังแก๊ส จํากัด (มหาชน) 
149 SET บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จํากัด (มหาชน) 
150 SET บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
151 SET บริษัท เอส. แพ็ค แอนด์ พริ้นท์ จํากัด (มหาชน) 
152 SET บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
153 SET บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
149 SET บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จํากัด (มหาชน) 
150 SET บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
151 SET บริษัท เอส. แพ็ค แอนด์ พริ้นท์ จํากัด (มหาชน) 
152 SET บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
153 SET บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) 
154 SET บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
155 SET บริษัท สุธากัญจน์ จํากัด (มหาชน) 
156 SET บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) 
157 SET บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จํากัด (มหาชน) 
158 SET บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 

ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
159 SET บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
160 SET บริษัท เดอะ สตีล จํากัด (มหาชน) 
161 SET บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
162 SET บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
163 SET บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 
164 SET บริษัท ทีเอ็มที สตีล จํากัด (มหาชน) 
165 SET บริษัท ไทยนามพลาสติกส์ จํากัด (มหาชน) 
166 SET บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 
167 SET บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 
168 SET บริษัท ไทยบรรจุภัณฑ์และการพิมพ์ จํากัด (มหาชน) 
169 SET บริษัท ไทยรุ่งยูเนียนคาร์ จํากัด (มหาชน) 
170 SET บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน) 
171 SET บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
172 SET บริษัท ไทยไวร์โพรดัคท์ จํากัด (มหาชน) 
173 SET บริษัท ยูเอซี โกลบอล จํากัด (มหาชน) 
174 SET บริษัท ยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
175 SET บริษัท วโรปกรณ์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
176 SET บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) 
177 SET บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) 
178 SET บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) 
179 SET บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
180 SET บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
181 SET บริษัท เอคิว เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
182 SET บริษัท ผลิตภัณฑ์คอนกรีตชลบุรี จํากัด (มหาชน) 
183 SET บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
184 SET บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
185 SET บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 

ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
186 SET บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) 
187 SET บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
188 SET บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
189 SET บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
190 SET บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จํากัด (มหาชน) 
191 SET บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) 
192 SET บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
193 SET บริษัท เอเวอร์แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
194 SET บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
195 SET บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
196 SET บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน) 
197 SET บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) 
198 SET บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
199 SET บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
200 SET บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
201 SET บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) 
202 SET บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
203 SET บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) 
204 SET บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จํากัด (มหาชน) 
205 SET บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
206 SET บริษัท ณุศาศิริ จํากัด (มหาชน) 
207 SET บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จํากัด (มหาชน) 
208 SET บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
209 SET บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จํากัด (มหาชน) 
210 SET บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
211 SET บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
212 SET บริษัท พรีเมียร์ โพรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
213 SET บริษัท พรีบิลท์ จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

214 SET บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน) 
215 SET บริษัท ไพลอน จํากัด (มหาชน) 
216 SET บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส์ จํากัด (มหาชน) 
217 SET บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
218 SET บริษัท ไรมอน แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
219 SET บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) 
220 SET บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากัด (มหาชน) 
221 SET บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) 
222 SET บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
223 SET บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) 
224 SET บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จํากัด (มหาชน) 
225 SET บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 
226 SET บริษัท ซีฟโก้ จํากัด (มหาชน) 
227 SET บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
228 SET บริษัท สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
229 SET บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) 
230 SET บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
231 SET บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) 
232 SET บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จํากัด (มหาชน) 
233 SET บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) 
234 SET บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากัด (มหาชน) 
235 SET บริษัท ทีซีเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
236 SET บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จํากัด (มหาชน) 
237 SET บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) 
238 SET บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) 
239 SET บริษัท ยู ซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
240 SET บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
241 SET บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) 



168 

 

 

รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

242 SET บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จํากัด (มหาชน) 
243 SET บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จํากัด (มหาชน) 
244 SET บริษัท บางกอกแลนด์ จํากัด (มหาชน) 
245 SET บริษัท บางกอก เดค-คอน จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มทรัพยากร 
246 SET บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
247 SET บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) 
248 SET บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
249 SET บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) 
250 SET บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
251 SET บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน) 
252 SET บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) 
253 SET บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
254 SET บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
255 SET บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
256 SET บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
257 SET บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ยี่ คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
258 SET บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) 
259 SET บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) 
260 SET บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) 
261 SET บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จํากัด (มหาชน) 
262 SET บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
263 SET บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
264 SET บริษัท ราช กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
265 SET บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) 
266 SET บริษัท สแกน อินเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
267 SET บริษัท โซลาร์ตรอน จํากัด (มหาชน) 
268 SET บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
269 SET บริษัท ซัสโก้ จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 

ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
270 SET บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มทรัพยากร 
271 SET บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
272 SET บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 
273 SET บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน) 
274 SET บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) 
275 SET บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) 
276 SET บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริการ 
277 SET บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) 
278 SET บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 
279 SET บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้ง แอนด์ พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) 
280 SET บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
281 SET บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
282 SET บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
283 SET บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
284 SET บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จํากัด (มหาชน) 
285 SET บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
286 SET บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) 
287 SET บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 
288 SET บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จํากัด (มหาชน) 
289 SET บริษัท บีอีซี เวิลด์ จํากัด (มหาชน) 
290 SET บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) 
291 SET บริษัท บิ๊ก คาเมร่า คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
292 SET บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) 
293 SET บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
294 SET บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากัด (มหาชน) 
295 SET บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

กลุ่มบริการ 
296 SET บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จํากัด (มหาชน) 
297 SET บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
298 SET บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) 
299 SET บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) 
300 SET บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูชั่น จํากัด (มหาชน) 
301 SET บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
302 SET บริษัท ฟาร์อีสท์ เฟมไลน์ ดีดีบี จํากัด (มหาชน) 
303 SET บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จํากัด(มหาชน) 
304 SET บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
305 SET บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน) 
306 SET บริษัท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จํากัด(มหาชน) 
307 SET บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
308 SET บริษัท ไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
309 SET บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 
310 SET บริษัท คาร์มาร์ท จํากัด (มหาชน) 
311 SET บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
312 SET บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 
313 SET บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากัด (มหาชน) 
314 SET บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 
315 SET บริษัท มาสเตอร์ แอด จํากัด (มหาชน) 
316 SET บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) 
317 SET บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
318 SET บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
319 SET บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริการ 
320 SET บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 
321 SET บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จํากัด (มหาชน) 
322 SET บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัท 474 บริษัท โดยจําแนกตามประเภทตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 
ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

323 SET บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
324 SET บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 
325 SET บริษัท โมโน เน็กซ์ จํากัด (มหาชน) 
326 SET บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จํากัด (มหาชน) 
327 SET บริษัท วัฒนาการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
328 SET บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
329 SET บริษัท สายการบินนกแอร์ จํากัด (มหาชน) 
330 SET บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 
331 SET บริษัท โอเอชทีแอล จํากัด (มหาชน) 
332 SET บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
333 SET บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จํากัด (มหาชน) 
334 SET บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จํากัด (มหาชน) 
335 SET บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 
336 SET บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
337 SET บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
338 SET บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) 
339 SET บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
340 SET บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
341 SET บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
342 SET บริษัท ศิครินทร์ จํากัด (มหาชน) 
343 SET บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 
344 SET บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริการ 
345 SET บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 
346 SET บริษัท ตงฮ้ัว โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
347 SET บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
348 SET บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
349 SET บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) 
350 SET บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
351 SET บริษัท วีจีไอ จํากัด (มหาชน) 
352 SET บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 
353 SET บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จํากดั (มหาชน) 
354 SET บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
355 SET บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มเทคโนโลยี 
356 SET บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
357 SET บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) 
358 SET บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
359 SET บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน) 
360 SET บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
361 SET บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
362 SET บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
363 SET บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
364 SET บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
365 SET บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ คอมมิวนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
366 SET บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
367 SET บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
368 SET บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
369 SET บริษัท เจ มาร์ท จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มเทคโนโลยี 
370 SET บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จํากัด (มหาชน) 
371 SET บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จํากัด (มหาชน) 
372 SET บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) 
373 SET บริษัท เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
374 SET บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
375 SET บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
376 SET บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
377 SET บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
378 SET บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
379 SET บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
380 SET บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 
381 SET บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
382 SET บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
383 SET บริษัท ทีมพรีซิชั่น จํากัด (มหาชน) 
384 SET บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 
385 SET บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
386 SET บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
387 MAI บริษัท อาฟเตอร์ ยู จํากัด (มหาชน) 
388 MAI บริษัท เอบิโก้ โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) 
389 MAI บริษัท ไทยฮา จํากัด (มหาชน) 
390 MAI บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จํากัด (มหาชน) 
391 MAI บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
392 MAI บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จํากัด (มหาชน) 
393 MAI บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
394 MAI บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จํากัด (มหาชน) 
395 MAI บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จํากัด (มหาชน) 
396 MAI บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
397 MAI บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
398 MAI บริษัท เอเชีย แคปปิตอล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
399 MAI บริษัท ไอร่า แฟคตอริ่ง จํากัด (มหาชน) 
400 MAI บริษัท ไอร่า แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) 
401 MAI บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
402 MAI บริษัท ลีซ อิท จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

403 MAI บริษัท 2 เอส เมทัล จํากัด (มหาชน) 
404 MAI บริษัท ช ทวี จํากัด (มหาชน) 
405 MAI บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จํากัด (มหาชน) 
406 MAI บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
407 MAI บริษัท สาลี่ คัลเล่อร์ จํากัด (มหาชน) 
408 MAI บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จํากัด (มหาชน) 
409 MAI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จํากัด (มหาชน) 
410 MAI บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จํากัด (มหาชน) 
411 MAI บริษัท มัลติแบกซ์ จํากัด (มหาชน) 
412 MAI บริษัท พรอดดิจิ จํากัด (มหาชน) 
413 MAI บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จํากัด (มหาชน) 
414 MAI บริษัท พรพรหมเม็ททอล จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
415 MAI บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จํากัด (มหาชน) 
416 MAI บริษัท สาลี่อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
417 MAI บริษัท ซังโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
418 MAI บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรชั่น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
419 MAI บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
420 MAI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
421 MAI บริษัท ไทยมิตซูวา จํากัด (มหาชน) 
422 MAI บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จํากัด (มหาชน) 
423 MAI บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จํากัด (มหาชน) 
424 MAI บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
425 MAI บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จํากัด (มหาชน) 
426 MAI บริษัท ยูเรกา ดีไซน์ จํากัด (มหาชน) 
427 MAI บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้าง 
428 MAI บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
429 MAI บริษัท บิวเดอสมาร์ท จํากัด (มหาชน) 
430 MAI บริษัท ไดเมท (สยาม) จํากัด (มหาชน) 
431 MAI บริษัท ไฮโดรเท็ค จํากัด (มหาชน) 
432 MAI บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) 
433 MAI บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) 
434 MAI บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 
435 MAI บริษัท ทาพาโก้ จํากัด (มหาชน) 
436 MAI บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มทรัพยากร 
437 MAI บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จํากัด (มหาชน) 
438 MAI บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) 
439 MAI บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน) 
440 MAI บริษัท ซีออยล์ จํากัด (มหาชน) 
441 MAI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
442 MAI บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
443 MAI บริษัท ถิรไทย จํากัด (มหาชน) 
444 MAI บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริการ 
445 MAI บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) 
446 MAI บริษัท สหการประมูล จํากัด (มหาชน) 
447 MAI บริษัท เออาร์ไอพี จํากัด (มหาชน) 
448 MAI บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จํากัด (มหาชน) 
449 MAI บริษัท ซีเอ็มโอ จํากัด (มหาชน) 
450 MAI บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จํากัด (มหาชน) 
451 MAI บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) 
452 MAI บริษัท ฟิลเตอร์ วิชั่น จํากัด (มหาชน) 
453 MAI บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูชั่นส์ จํากัด (มหาชน) 
454 MAI บริษัท ป่องทรัพย์ จํากัด (มหาชน) 
455 MAI บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับที่ ตลาดหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
456 MAI บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จํากัด (มหาชน) 
457 MAI บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
458 MAI บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จํากัด (มหาชน) 
459 MAI บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มบริการ 
460 MAI บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
461 MAI บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จํากัด (มหาชน) 
462 MAI บริษัท ผลธัญญะ จํากัด (มหาชน) 
463 MAI บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
464 MAI บริษัท ควอลลีเทค จํากัด (มหาชน) 
465 MAI บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
466 MAI บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จํากัด (มหาชน) 
467 MAI บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จํากัด (มหาชน) 
468 MAI บริษัท ทีวี ไดเร็ค จํากัด (มหาชน) 
469 MAI บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จํากัด (มหาชน) 

กลุ่มเทคโนโลยี 
470 MAI บริษัท โคแมนชี่ อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 
471 MAI บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล รีเสริช คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
472 MAI บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
473 MAI บริษัท สกาย ไอซีที จํากัด (มหาชน) 
474 MAI บริษัท เอส พี วี ไอ จํากัด (มหาชน) 
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