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     บทคัดย่อ 

 

การวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความมอิทธิพลของผลการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ในการศึกษาคร้ัง

น้ีมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นขอ้มูลงบการเงิน และขอ้มูลผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการท่ีไดรั้บคะแนน ดี ดีมาก และดีเลิศติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 3 ปี ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์MAI ระหว่างปีพ.ศ. 2559 – 2561 ทั้งหมด 141 ชุดขอ้มูลโดยใช้วิธีการวิเคราะห์

ขอ้มูลเบ้ืองตน้และการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยการวเิคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ  

ผลการวิจยัพบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยร์วม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติและมีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ไม่พบความมีอิทธิพล

ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ กบั อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 

 

 

     

 

 



ง 
 

Research Title Corporate Governance Rating Score and Performance of Companies 

Listed on The Market for Alternative Investment (MAI) 

Researcher Pattarasajee Khamkrut 

Thematic Paper Advisor      Dr.Arisara Thaneeranon 

Department                        Accounting 

Academic Year                   2018 

 

ABSTRACT 

 

The research aims to study the impact of corporate governance scoring on performance 

of listed companies Market for Alternative Investment ( MAI) .  The sample consists of 141 

companies achieving the CG score provided by Thai Institute of Directors from “ Good” , “ Very 

Good” to “Excellent” level of recognition for a period of 3 consecutive years (2016-2018).  

The study applied Multiple Regression Analysis and reported that corporate 

governance scoring had significant positive impact on performance of company measured by return 

of assets ratio.  However, the impact of corporate governance scoring on performance of company 

measured by gross profit ratio, operating profit ratio, net profit ratio, and return on equity ratio was 

not found.  
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กติติกรรมประกาศ 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

จากเหตุการณ์ในประเทศสหรัฐอเมริกาของบริษทัเอนรอน (Enron) ซ่ึงเป็นบริษทัท่ี
ประกอบธุรกิจพลงังานซ่ึงเคยถูกจดัให้เป็นอนัดบั 7 ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก ไดมี้การตกแต่งตวัเลขทาง
บญัชีเพื่อแสดงสถานะขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีไม่เป็นจริง และเม่ือการทุจริตถูกเปิดเผยท าให้
ราคาหุ้นลดต ่าลงจนแทบไม่มีราคาและถูกประกาศให้บริษทัล้มลายใน ค.ศ. 2001 ซ่ึงเหตุการณ์
ดงักล่าวคลา้ยคลึงกบับริษทัเวิลด์คอม (World Com) ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีประกอบธุรกิจคมนาคม ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีตกแต่งตวัเลขทางบญัชีเช่นเดียวกนั ส่งผลกระทบต่อการลงทุนจนบริษทัถูก
ลดอนัดบัความน่าเช่ือถือและตอ้งยื่นขอลม้ละลายในปี ค.ศ. 2002 (กลัยกิตต์ิ กีรติองักูร, 2560) อนั
เน่ืองมาจากบริษทัไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูถื้อหุ้น การบริหารงานท่ี
มีความโปร่งใส มีควบคุมภายในท่ีดี รายงานทางบัญชีมีความน่าเช่ือถือ ซ่ึงในหลายประเทศ
ตระหนักและให้ความส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) มากข้ึน เพราะ
นอกจากส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแลว้ ยงัส่งผลกระทบต่อสภาพเศรษฐกิจ
อีกดว้ย 

สถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ได้รับความร่วมมือจากบริษัท  McKinsey & 
Company เพื่อจดัท าโครงการการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนเร่ิมตน้ในปี พ.ศ. 
2544 อนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการใชผ้ลการส ารวจเป็นพื้นฐานในการติดตามและวดัผล
และพฒันาการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามมาตรฐานสากล อีกทั้งเพื่อใหบ้ริษทัใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและมาตรการในการ
พฒันาการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัในประเทศไทย (เบ็ญจวรรณ ชาติจอหอ, 2552) การก ากบั
ดูแลกิจการส่งผลใหง้บการเงินท่ีเกิดข้ึนมีความน่าเช่ือถือในระดบัหน่ึง การสร้างความเช่ือมัน่ต่อนกั
ลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ ซ่ึงเป็นแนวทางในการส่งเสริมให้นกัลงทุนเห็นประโยชน์
ของการก ากบัดูแลกิจการ รวมถึงใชง้บการเงินเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจ 
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หลกัการก ากบัดูแลกิจการไดเ้ขา้มามีบทบาทในการพยากรณ์ความลม้เหลวของกิจการ
มากข้ึน เน่ืองจากแนวคิดท่ีว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้เกิดคุณค่า หรือมูลค่าเพิ่มแก่
กิจการและผูถื้อหุ้น โดยมีงานวิจยัหลายเร่ืองท่ีพยายามหาความสัมพนัธ์ของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยคาดหวงัวา่กิจการท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีดี
จะมีโอกาสเข้าสู่ภาวะล้มละลายได้น้อยกว่ากิจการท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีไม่ดี เพื่อ
สามารถใช้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานเป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวของกิจการได ้(สรียา, 2553) โดยในประเทศไทยการก ากบัดูแลกิจการเร่ิมเขา้มามีบทบาท
ในช่วงยุคเศรษฐกิจฟองสบู่ ปี พ.ศ. 2540 ท่ีประเทศไทยต้องขอรับความช่วยเหลือจากกองทุน
การเงินระหว่างประเทศ โดยมีเง่ือนไขท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องแต่งตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบข้ึนก ากับดูแลกิจการ และจดัให้มีระบบการควบคุมภายในเพื่อความ
โปร่งใส และความเป็นธรรมแก่ผูถื้อหุ้น ตลอดจนผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายเพื่อประโยชน์ต่อเศรษฐกิจ
ของประเทศในขณะนั้น (ภทัรพงศ,์ 2556)  

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ประเมินบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้กณฑก์ารประเมินอา้งอิงจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
5 หมวดซ่ึงประกอบไปดว้ย 1) สิทธิของผูถื้อหุ้น (Rights of Shareholders) 2) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้
อย่างเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders)    3) การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนได้
เสีย (Roles of Stakeholders) 4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
และ5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย (IOD) ใชห้ลกัดงักล่าวเป็นหลกัเกณฑใ์นการประเมินและจดัระดบัช่วงคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการ (กงัสดาล ศิริลกัษณ์ และ นภาพร, 2559) 

จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผูล้งทุนมีความแตกต่างกนั แต่เป้าหมายของผูล้งทุนทุกคน
นั้นเหมือนกนัคือ ตอ้งการท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ อย่างไรก็ตาม 
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจเป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความ
เส่ียงสูงเช่นกนั ซ่ึงผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลหรือผลตอบแทนท่ีไดจ้ากส่วนต่าง
ของราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน แต่ทั้งน้ีเงินปันผลท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการบริหาร และส่ิงท่ีคณะกรรมการบริหารของแต่ละกิจการจะตอ้งค านึงเป็นอยา่งมากใน
การจ่ายเงินปันผลนัน่ก็คือก าไรสะสมของกิจการ ดงันั้นก าไรของกิจการจึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้ผู ้
ลงทุนใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุน โดยส่วนใหญ่ข้อมูลท่ีผูล้งทุนให้ความสนใจคือ 
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ
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สามารถวิเคราะห์จากข้อมูลในอดีตเพื่อมุ่งเน้นการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการใน
อนาคตไดอี้กดว้ย (สิริสุดา, 2556)  

ทั้งน้ีผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวา่อิทธิพลของผลประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ได้รับการประเมินจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: 
IOD) โดยเลือกบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (MAI)  ท่ีมีคะแนนในระดบัดี ถึงระดบัดี
เลิศ เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เป็นบริษทัสามารถรองรับธุรกิจได้
ทุกขนาด ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นต ่าภายหลงักระจายหุ้น 20 ลา้นบาทข้ึนไป และไม่มีการจ ากดั
ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นสูง ซ่ึงแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีรองรับไดเ้ฉพาะ
ธุรกิจขนาดใหญ่ซ่ึงมีทุนช าระแล้วขั้นต ่ า 300 ล้านบาทข้ึนไปเท่านั้ น ว่ามีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยวิเคราะห์ขอ้มูลจากงบการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ เพื่อให้นกัลงทุน
สามารถใชผ้ลการวจิยัช่วยในการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดทุนได ้

 

1.2 วตัถุประสงค์ของงำนวจัิย 

เพื่อศึกษาอิทธิพลของผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีประเมินโดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

 

1.3 ขอบเขตของงำนวจัิย 

เพื่อศึกษางานวิจยัดงักล่าวให้เป็นไปตามวตัถุประสงคท่ี์หนด ผูว้ิจยัจึงท าการรวบรวม
ขอ้มูลส าหรับการวจิยัดงัน้ี 

1.3.1   รายงานผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการประจ าปีของปี 2559 2560 และ 2561 
จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 

1.3.2   รายงานทางการเงินส าหรับงบแสดงฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุนของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ของปี 2559 2560 และ 2561  

1.3.3   อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิจยั โดยใชอ้ตัราส่วนทั้งหมด 5 อตัราส่วนดงัน้ี 1.อตัราการ
ท าก าไรขั้นตน้ (Gross Margin) 2. อตัราการท าก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 
3. อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  4.อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE) 
5. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets : ROA) 
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1.4  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

จากวตัถุประสงดแ์ละขอบเขตของการวจิยั ผูว้จิยัก  าหนดสมมติฐานของการวิจยัดงัน้ี 

H1 : อิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 

H2 : อิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

H3 : อิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรสุทธิ 

H4 : อิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

H5 : อิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

 

1.5 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.5.1 เพื่อเป็นหลกัเกณฑใ์นการพิจารณาและการตดัสินใจของนกัลงทุนในการลงทุน
ตามบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจาก
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD)  

1.5.2 นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดร้ะหว่างบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการกบับริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

 
1.6 ค ำนิยำมศัพท์ 

ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand – SET) หมายถึง 
สถาบนัซ่ึงจดัตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภ่ายใตก้าร
ก ากบัดูแลโดย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดท าการ
ซ้ือขายข้ึนอย่างเป็นทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ท าหน้าท่ีเป็นตลาดรองเพื่อ
แลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุน ของบริษทัต่างๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้และ เพื่อให้สามารถระดมเงินทุน
เพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก ปัจจุบนัการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (จุฑามาส, 2554) 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย  (Thai Institute of Directors: IOD) 
หมายถึง องค์กรท่ีท าหน้าท่ีส ารวจและประเมินผลการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (วราภรณ์, 2560) 
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บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกจิกำร หมายถึง บริษทัท่ีไดรั้บการ
ประเมินผลระดบัคะแนนจากการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทย ซ่ึงท าการ
ส ารวจโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors) (วราภรณ์, 
2560) 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  (Good Corporate Governance) หมายถึง หลักของการ
บริหารจดัการองคก์รท่ีมุ่งเนน้ให้ทุกคนทุกฝ่ายท่ีมีส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) พึงใชสิ้ทธิความเป็น
เจา้ของ (Ownership Rights) เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเองผ่านกลไกการบริหารงาน ซ่ึงผูมี้
ส่วนไดเ้สียในท่ีน้ีไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้ เจา้หน้ี คณะกรรมการบริษทั ผูบ้ริหารบริษทั พนกังานบริษทั ลูกคา้ 
ตวัแทนจ าหน่าย ปัจจยัการผลิต คู่แข่งขนัทางการคา้ รวมถึงสังคมและส่ิงแวดล้อม (เบ็ญจวรรณ, 
2550) 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Measures of Profitability) หมายถึง ความสามารถใน
การบริหารทรัพยสิ์น หรือการลงทุนท่ีสามารถก่อให้เกิดรายได ้ผลตอบแทนของทรัพยสิ์นสามารถ
วดัจากการด าเนินงานของธุรกิจโดยอตัราส่วนของผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นทั้งหมด (ผลตอบแทน
คือก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี) ซ่ึงก็คือผลตอบแทนทรัพยสิ์น หรือผลตอบแทนของการลงทุน  
(จุฑามาส, 2554) 
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บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
ผูว้ิจยัไดจ้ดัท ำงำนวิจยัเร่ืองอิทธิพลของผลกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรกบัผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จึงไดศึ้กษำและรวบรวม

ทฤษฎีและงำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งรวมถึงรำยละเอียดท่ีใชใ้นกำรวิจยัดงัน้ี 

2.1   แนวคิดกำรก ำกบัดูแลกิจกำร 

2.2   ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งของกำรวิเครำะห์งบกำรเงินในกำรวดัผลกำรด ำเนินงำน 

2.3   งำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.4   กรอบแนวคิดและทฤษฎี 
  

2.1  แนวคดิการก ากบัดูแลกจิการ 

โครงกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรบริษทัจดทะเบียนเร่ิมข้ึนในปี 2544 โดยใชช่ื้อคร้ัง

แรกว่ำ Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies โดยมีวตัถุประสงค์

เพื่อเป็นพื้นฐำนในกำรติดตำมและวดัผลกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในประเทศไทยซ่ึง

เปรียบเทียบกับหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรของสำกล โดยได้รับควำมร่วมมือจำก McKinsey & 

Company ในกำรพฒันำเกณฑใ์นกำรส ำรวจและประเมินผล รวมถึงไดรั้บสนบัสนุนทำงกำรเงินจำก 

ธนำคำรโลก (World Bank) ซ่ึงทำงสถำบันกรรมกำรไทย (IOD : The Institute of Directors) ได้

น ำไปเผยแพร่ Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies ทั้งน้ีหลกั

จำกท่ีธนำคำรโลกไดใ้หค้วำมช่วยเหลือส้ินสุดลงในปี 2545 ท ำใหต้ลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และส ำนักงำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. ไดใ้ห้ควำมช่วยเหลือทำงดำ้นกำรเงินแทน เน่ืองจำกเล็งเห็น

ค ว ำมส ำคัญ ขอ งโค รงก ำรดั งก ล่ ำว  โด ย มี ร ำย งำน ท่ี จัด พิ ม พ์ แ ล้ว จ ำน วน  16 ฉ บับ
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(นบัตั้งแต่ปี 2544 ถึง 2561) และไดรั้บกำรยอมรับคณะกรรมกำรบรรษทัภิบำลแห่งชำติ ว่ำโครงกำร

ดงักล่ำวเป็นส่ิงท่ีช่วยให้บริษทัในประเทศไทยมีกำรพฒันำ  ซ่ึงในระยะท่ีผ่ำนมำไดมี้กำรทบทวน

และปรับปรุงหลกัเกณฑใ์ห้มีควำมสอดคลอ้งกบักำรเปล่ียนแปลงดำ้นกำรก ำกบัดูแลกิจกำรอยูเ่ป็น

ระยะ ในปี 2556 คณะกรรมกำรฯได้ปรับเพิ่มหลกัเกณฑ์ใหม่เพื่อให้สอดคลอ้งกับกำรประเมิน

โครงกำร ASEAN CG Scorecard และน ำมำใช้ประเมินในปี 2557 (สมำคมส่งเสริมสถำบัน

กรรมกำรบริษทัไทย, 2562) 

บริษทัท่ีท ำกำรส ำรวจในช่วงสองปีแรกของโครงกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรบริษทั

จดทะเบียน ในปี 2544 และ 2545 ทำงสถำบนัฯ ให้ควำมส ำคญัและมุ่นเนน้ส ำรวจเฉพำะบริษทัจด

ทะเบียนท่ีมีขนำดใหญ่ท่ีสุด 100 และ 200 อนัดับแรกนับจำกมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด (Market 

Capitalization) จนกระทัง่ตั้งแต่ปี 2546 เป็นตน้มำ ทำงสถำบนัฯ ไดท้ ำกำรส ำรวจบริษทัจดทะเบียน

ทั้งหมดในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีจ ำนวนบริษทัท่ี

ท ำกำรส ำรวจเพิ่มข้ึนโดยล ำดบัดงัน้ี 

ตารางที่ 2.1 จ  ำนวนบริษทัจดทะเบียนท่ีท ำกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรระหวำ่งปี 2544-2561* 
 

ปี 2544 2545 2546 2548 2549 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

จ ำนวน

บริษทั 
133 234 337 371 402 448 290 480 497 513 526 550 588 601 

ปี 2560 2561             

จ  ำนวน

บริษทั 
620 657             

*งดเวน้กำรส ำรวจในปี 2547 และ 2550 เพื่อทบทวนหลกัเกณฑ์ในกำรพิจำรณำ ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยูร่ะหวำ่ง

กำรศึกษำกำรปรับเกณฑ ์จ่ึงท ำกำรส ำรวจสุ่ม  

ที่มา:  สมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะได้รับกำรประเมินตำม

โครงกำร CGR ยกเวน้บำงบริษทั ดงัน้ี 

1. บริษทัท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรฟ้ืนฟูกิจกำร 

2. บริษทัท่ีเขำ้ข่ำยกำรถูกเพิกถอน 
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3. บริษทัท่ีไม่ไดจ้ดักำรประชุมผูถื้อหุน้ในปีท่ีท ำกำรส ำรวจ 

4. บริษทัหรือกรรมกำรบริกำรใดท่ีส ำนกังำน ก.ล.ต. เปรียบเทียบปรับ หรือกล่ำวโทษ

ในเร่ืองต่อไปน้ีจะไม่ไดรั้บกำรประเมินในโครงกำร CGR เป็นเวลำ 2 ปี 

4.1 กระท ำกำร หรือละเวน้กระท ำกำรโดยไม่สุจริต หรือประมำทเลินเล่ออยำ่งร้ำยแรง 

ในกำรท ำธุรกรรมของบริษทัหรือบริษทัยอ่ย และเป็นเหตุใหบ้ริษทัหรือผูถื้อหุน้ไดรั้บควำมเสียหำย

หรือเป็นเหตุใหต้นหรือบุคคลอ่ืนไดรั้บประโยชน์โดยมิชอบ หรือ 

4.2 เปิดเผยหรือเผยแพร่ขอ้มูล หรือขอ้ควำมเก่ียวกบับริษทั หรือบริษทัยอ่ยอนัเป็นเทจ็

ท่ีอำจท ำให้ส ำคัญผิด หรือโดยปกปิดข้อควำมจริงท่ีควรบอกให้แจ้งในสำระส ำคัญซ่ึงอำจมี

ผลกระทบต่อ   กำรตดัสินใจของผูถื้อหุน้ ผูล้งทุน หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง หรือ 

4.3 มีกำรกระท ำอนัไม่เป็นธรรมหรือกำรเอำเปรียบผูล้งทุนในกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย์

หรือสญัญำซ้ือขำยล่วงหนำ้ 

ทั้งน้ี ส ำหรับขอ้ยกเวน้ 4 นั้น จะมีแนวพิจำรณำเพิ่มเติม ดงัน้ี 

หำกกรรมกำรถูกเปรียบเทียบหรือถูกกล่ำวโทษจำกกรณีของบริษทัจดทะเบียนใด ก็จะ

ไม่ประเมินบริษทัจดทะเบียนนั้นเท่ำนั้น 

หำกกรรมกำรท่ีถูกเปรียบเทียบปรับหรือถูกกล่ำวโทษลำออกจำกกำรเป็นกรรมกำรใน

บริษทั จดทะเบียนท่ีตนมีปัญหำแลว้ บริษทัจดทะเบียนนั้น ยงัคงไดรั้บกำรประเมินตำมปกติ 

5. บริษทัหรือกรรมกำรใดหรือผูบ้ริหำรใดท่ีถูกหน่วยงำนก ำกบัดูแลหรือหน่วยงำน

ภำครัฐท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกำรนั้น ๆ ช้ีมูลควำมผดิในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรทุจริตหรือประพฤติมิชอบ

จะไม่ไดรั้บกำรประเมินในโครงกำร CGR เป็นเวลำ 2 ปี 

กรณีขำ้งตน้ทั้งหมดจะพิจำรณำตั้งแต่เดือน ม.ค. ของปีก่อนปีท่ีท ำกำรส ำรวจจนถึงวนัท่ีประกำรผล

ของปีท่ีท ำกำรส ำรวจ 

กำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนตำมโครงกำรน้ี เป็นกำร

ประเมินบริษทัท่ีมีจ ำนวนมำก และระยะเวลำท่ีจ ำกดั จึงมุ่งเนน้ใหก้ำรส ำรวจและกำรใหค้ะแนนตำม

โครงกำรดงักล่ำวอำศยัขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสำธำรณะชน และข่ำว/ขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (ตลท.) และส ำนกังำนคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท่ี

เก่ียวกบับริษทัตั้งแต่เดือน ม.ค. ของปีก่อนปีท่ีท ำกำรส ำรวจจนถึงวนัท่ีประกำศผลของปีท่ีท ำกำร

ส ำรวจเท่ำนั้น ดงันั้นกำรส ำรวจและประเมินน้ีจึงไม่ไดส้ะทอ้นขอ้เท็จจริง ท่ีเกิดข้ึนหลงัระยะเวลำ
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ดงักล่ำว อยำ่งไรก็ตำมกำรส ำรวจโครงกำรน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นกำรพฒันำกำรของบริษทัจดทะเบียนใน

ประเทศไทย ทำงสถำบนัฯจึงสนับสนุนให้เปิดเผยขอ้มูลกำรปฏิบติัตำมหลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำร

ใหไ้ดม้ำกท่ีสุด เพื่อประโยชน์ของบริษทั และเป็นขอ้มูลในกำรตดัสินใจของนกัลงทุน นกัวิเครำะห์ 

และผูท่ี้สนใจซ่ึงช่วยเพิ่มควำมมัน่ใจท่ีมีต่อบริษทัยิง่ข้ึน 

หลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นกำรพิจำรณำตำมโครงกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำร 

บริษทัจดทะเบียนไดรั้บกำรพฒันำข้ึนโดยอำศยัหลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีของกลุ่ม

ประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ซ่ึงเป็นหลกักำรสำกลท่ีได้รับกำร

ยอมรับ และถูกน ำไปใชเ้ป็นกรอบในกำรพฒันำหลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรของต่ำงประเทศ รวมทั้ง

หลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีส ำหรับบริษทัจดทะเบียน ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็น

กรอบในกำรพิจำรณำ โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ดงัน้ี (สมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย, 

2562) 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 

2. กำรปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยำ่งเท่ำเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 

3. กำรค ำนึงถึงบทบำทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 

4. กำรเปิดเผยขอ้มูลและควำมโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 

5. ควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำร (Board Responsibilities) 

ตารางที่ 2.2 เกณณ์น ้ำหนกัคะแนนซ่ึงเกณฑร์วม 241 ขอ้ โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวดดงัตำรำง 
 

เกณฑ์พจิารณา จ านวนข้อ น า้หนัก 
1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 15% 
2. กำรปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยำ่งเท่ำเทียมกนั 19 10% 
3. กำรค ำนึงบทบำทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 29 20% 
4. กำรเปิดเผยขอ้มูลและควำมโปร่งใส 53 20% 
5. ควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำร 108 35% 

รวม 241 100% 
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ในกำรแสดงผลกำรประเมินรำยบริษทั คณะกรรมกำรโครงกำรฯไดจ้ดักลุ่มบริษทัท่ีท ำ

กำรส ำรวจเป็น 6 กลุ่มตำมช่วงคะแนนท่ีไดรั้บและกำรใชจ้  ำนวนตรำสัญลกัษณ์ของคณะกรรมกำร

บรรษทัภิบำลแห่งชำติแสดงผลคะแนนในแต่ละระดบั ดงัแสดงในตำรำงท่ี 2.2 

ตารางที่ 2.3 จดักลุ่มคะแนนและกำรใช้จ  ำนวนตรำสัญลกัษณ์ของคณะกรรมกำรบรรษัทภิบำล
แห่งชำติ 

 

ช่วงคะแนน สัญลกัษณ์ ความหมาย 

90 – 100 
         

ดีเลิศ (Excellent) 

80 - 89 
       

ดีมำก (Very Good) 

70 - 79 
     

ดี (Good) 

60 - 69 
   

ดีพอใช ้(Satisfactory) 

50 - 59 
 

ผำ่น (Pass) 

ต ่ำกวำ่ 50 - N/A 

จำกตำรำงท่ี 2.2 หลักเกณฑ์กำรให้คะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีดี

แบ่งเป็น 6 ขั้น ในช่วงคะแนน 90-100 ไดรั้บคะแนนในระดบัดีเลิศ ในช่วงคะแนน 80-89 ไดรั้บ

คะแนนในระดบัดีมำก ในช่วงคะแนน 70-79 ไดรั้บคะแนนในระดบัดี ในช่วงคะแนน 60-69 ไดรั้บ

คะแนนในระดบัดีพอใช ้ในช่วงคะแนน 50-59 ไดรั้บคะแนนในระดบัผำ่น และต ่ำกว่ำ 50 คะแนน

ถือเป็นไม่มี 

แหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรประเมินใชข้อ้มูลส่วนใหญ่ท่ีเปิดเผยต่อสำธำรณะชนผ่ำนทำง

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส ำนักงำนคณะกรรมกำร ก.ล.ต. และส่ือต่ำงๆ เพื่อเป็น

แหล่งขอ้มูลใหน้กัลงทุน นกัวิเครำะห์และผูท่ี้สนใจ จึงประกอบดว้ย 

1. รำยงำนประจ ำปีของบริษทั 

2. แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (56-1) 

3. หนงัสือนดัประชุมและรำยงำนกำรประชุมผูถื้อหุน้  

4. ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผำ่นตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส ำนกังำน 

ก.ล.ต. 

5. ขอ้มูลอ่ืน ๆท่ีเปิดเผยต่อสำธำรณะชน เช่น เวบ็ไซตข์องบริษทั ฯลฯ 
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ทั้งน้ีเกณฑ์ในกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรทั้ง ดีเลิศ ดีมำก และดี ถูกเปิดเผยใน

รำยงำนก ำกบัดูแลกิจกำรประจ ำปีของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย โดยผุว้จัยัจะน ำ

กลุ่มตวัอยำ่งดงักล่ำวมำวดัผลกำรด ำเนินงำนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ  

 

2.2  ทฤษฎีที่เกีย่วข้องของอตัราส่วนทางการเงินที ่ใช้วดัผลการด าเนินงาน 

กำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงินถือเป็นเคร่ืองมือส ำคญัท่ีช่วยให้นักลงทุนและผู ้

บริกำรสำมำรถวิเครำะห์หลกัทรัพยเ์พื่อประกอบในกำรตดัสินใจ โดยกำรน ำขอ้มูลจำกรำยงำนทำง

กำรเงินหรืองบกำรเงินมำค ำนวณในรูปของอตัรำส่วนและน ำไปวิเครำะห์ควำมสำมำรถต่ำงๆ เพื่อ

วดัผลในกำรด ำเนินงำน อีกทั้งน ำไปเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีอยูใ่นอุตสำหกรรมเดียวกนัได ้กลุ่ม

ผูใ้ชป้ระโยชน์จำกงบกำรเงิน (Users of the Firm’s Financial Statement Analysis) จำกจุดมุ่งหมำย

และประโยชน์จำกกำรวิเครำะห์งบกำรเงินแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม คือ อตัรำส่วนวดัควำมสภำพคล่อง 

(Liquidity Ratios) อตัรำส่วนวดัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน (Activity Ratio) อตัรำส่วนท่ีใชว้ดั

ควำมสำมำรถในกำรก่อหน้ี (Leverage Ratios) อัตรำส่วนท่ีใช้วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

(Profitability Ratios) และ อตัรำส่วนทำงกำรตลำดของหุ้น (Market Value Ratios) (ธนศกัด์ิ ชอบ

ธรรม, 2559) อยำ่งไรก็ตำม งบกำรเงินท่ีมีคุณภำพจะตอ้งสะทอ้นควำมเป็นจริง โดยไม่มีกลยทุธ์ทำง

บญัชีหรือกำรเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวโดยส่งผลกระทบต่องบกำรเงินท ำใหแ้สดงตวัเลข

ผดิไปจำกท่ีกิดจริง (องัครัตน์ เพรียบจริยวฒัน์, 2557)  

กำรวิเครำะห์งบกำรเงินเป็นกระบวนกำรค้นหำข้อเท็จจริง ( Information Process) 

เก่ียวกบัฐำนะกำรเงินและผลกระด ำเนินงำนของกิจกำรใดกิจกำรหน่ึงอยำ่งมีระบบในรอบระยะเวลำ

บัญชีหน่ึงๆ โดยน ำเอำเคร่ืองมือหรือเทคนิคต่ำงๆ มำใช้ในกำรวิเครำะห์และหำควำมสัมพนัธ์

ระหว่ำงรำยกำรต่ำงๆ จำกงบกำรเงินของกิจกำรนั้นๆ โดยจุดมุ่งหมำยของกำรวิเครำะห์งบกำรเงิน

เพื่อแปลงขอ้มูลของงบกำรเงินให้เป็นข่ำวสำรท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบกำรเงิน (ส ำนักบริกำร

ข้อมูลและสำรสนเทศมหำวิทยำลัยรำมค ำแหง, 2552) ซ่ึงในกำรวิเครำะห์งบกำรเงินจะเป็น

ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บกำรเงินโดยแตกต่ำงกนัไปตำมจุดมุ่งหมำย ดงัภำพท่ี 2.1 
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ภาพที ่2.1 แสดงประโยชน์ของผูใ้ชง้บกำรเงิน 

ทั้งน้ีกำรวจิยัของผูว้ิจยัคร้ังน้ีวิเครำะห์เพยีงแค่อตัรำส่วนท่ีใชว้ดัควำมสำมำรถในกำรท ำ

ก ำไร (Profitability Ratios) เพื่อท ำกำรเปรียบเทียบกบัผลประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรโดย

อตัรำส่วนดงักล่ำวแบ่งออกเป็นดงัน้ี 

อตัรำส่วนท่ีใชว้ดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratios) 

อตัรำส่วนน้ีจะวดัควำมสำมำรถของกิจกำรในกำรท ำก ำไรอนัหมำยถึงควำมส ำเร็จของ

กิจกำรในกำรด ำเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลำหน่ึง โดยกิจกำรมีก ำไรหรือขำดทุนนั้น ก็จะสำมำรถ

แสดงใหเ้ห็นถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร กำรจดัสรรผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ซ่ึงประกอบดว้ย

อตัรำส่วนดงัน้ี 

2.2.1 อตัรำผลตอบแทนก ำไรขั้นตน้ (Gross Margin) 

เป็นอตัรำส่วนท่ีพิจำรณำส่วนต่ำงของยอดขำยหรือบริกำร กบั ตน้ทุนขำยหรือบริกำร

เพื่อให้ทรำบถึงประสิทธิภำพในกำรหำก ำไรขั้นก่อนหักค่ำใชจ่้ำยในกำรด ำเนินงำนรวมถึงสะทอ้น

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมตน้ทุนขำยของสินคำ้หรือบริกำร โดยอตัรำกำรท ำก ำไรขั้นตน้สำมำรถ

ค ำนวณไดด้งัน้ี  (นิยม ค ำบุญทำ,  2550) 
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อตัรำก ำไรขั้นตน้     =      ยอดขำยสุทธิ – ตน้ทุนขำย 

                ยอดขำยสุทธิ 

 

2.2.2 อตัรำกำรท ำก ำไรท่ีไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income Margin) 
อตัรำส่วนระหวำ่งก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกบัยอดขำย ส่วนของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน

นั้นเป็นก ำไรท่ีไดจ้ำกกำรน ำตน้ทุนขำย ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและกำรบริหำรหักออกจำกยอดขำย 

หำกอตัรำผลตอบแทนจำกกำรด ำเนินงำนมีค่ำเฉล่ียสูงกวำ่ค่ำเฉล่ียของอุตสำหกรรม แสดงว่ำกิจกำร

ประสบควำมส ำเร็จในกำรบริหำรกำรขำย กำรจดัซ้ือเพื่อผลิตและเพื่อขำย รวมทั้งกำรบริหำรและ

ควบคุมค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและหำรบริหำรอยำ่งมีประสิทธิภำพ (จุฑำมำส, 2555) โดยอตัรำกำรท ำ

ก ำไรท่ีไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนสำมำรถค ำนวณไดด้งัน้ี 

 

อตัรำกำรท ำก ำไรท่ีไดจ้ำก =  

กำรด ำเนินงำน  

     ยอดขำยสุทธิ - ตน้ทุนขำย – ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย / บริหำร 

                                  ยอดขำยสุทธิ 

 

2.2.3 อตัรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

ผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสุทธิ ซ่ึงรำยไดจ้ำกกำรขำยหลงัหัก 

ค่ำใชจ่้ำยและภำษีทั้งหมดแลว้ เป็นกำรวดัระดบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำรสุทธิในช่วงเวลำนั้น ถำ้ 

อตัรำส่วนน้ีมีค่ำสูง แสดงว่ำบริษทัมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีสูงเม่ือหลงัหักภำษีแลว้ และมี 

ประสิทธิภำพในกำรจดักำรท่ีดี (นำงสำวกมลรส สุขวำสนะ, 2561) โดยสมำรถค ำนวณไดด้งัน้ี 

 

อตัรำก ำไรสุทธิ     =          ก ำไรสุทธิ 

       ยอดขำยสุทธิ 
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2.2.4 อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets : ROA)  

ผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงถึงระดบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของธุรกิจว่ำอยู่ในระดบัใด มี 

ทิศทำงแนวโน้มอยำ่งไร กำรเพิ่มข้ึนของอตัรำผลตอบแทน หมำยถึง บริษทัมีก ำไรสูงข้ึนเม่ือเทียบ

กับ สินทรัพย ์ซ่ึงเป็นกำรวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีใช้ในกำรด ำเนินงำน ถำ้

อตัรำส่วนน้ี มีค่ำสูง แสดงว่ำบริษทันั้นไดรั้บผลตอบแทนมำกข้ึนเท่ำนั้น ซ่ึงจะท ำใหค้วำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร สูงข้ึน 

 

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม   =          ก ำไรสุทธิ 

       สินทรัพยร์วม 

  

2.2.5 อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

ผลลพัธ์ท่ีได ้แสดงถึงระดบัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัว่ำอยู่ในระดบั

ใด เป็นกำรวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกเงินทุนของผูถื้อหุ้น ถำ้อตัรำส่วนน้ีมีค่ำสูง แสดงว่ำ 

ผลตอบแทนท่ีจะใหก้บัผูถื้อหุน้มีโอกำสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง (นำงสำวกมลรส สุขวำสนะ, 2561) 

โดยสมำรถค ำนวณไดด้งัน้ี 

 

อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้    =              ก ำไรสุทธิ 

       ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

กำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงินนั้ นเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ประโยชน์ในกำรประเมิน

ฐำนะทำงกำรเงิน ประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธุรกิจของขอ้มูลท่ีปรำกฏใน

งบกำรเงิน ซ่ึงหำกเปรียบเทียบขอ้มูลท่ีสัมพนัธ์กนัดว้ยอตัรำส่วนต่ำงๆ จะท ำให้ไดค้วำมหมำยท่ี

ชดัเจนและมองเห็นภำพในเชิงลึกไดม้ำกข้ึน (รัญวรัชญ,์ 2555)  
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2.3 งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

งำนวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับผลกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร พบว่ำควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงคะแนนประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีกบัประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรของบริษทัใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ำบริษัท ท่ีได้รับกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรมี

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรดีกวำ่บริษทัท่ีไม่ไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีโดยวดัจำก

อัตรำผลตอบแทนก ำไรสุทธิ อัตรำผลตอบแทนจำกผูถื้อหุ้น และอัตรำผลตอบแทนจำกกำร

ด ำเนินงำน อีกทั้งส ำหรับบริษทัท่ีไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรในระดับดีและดีเลิศมี

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไม่แตกต่ำงกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั (ชำญศิริ ชำวนำใต,้2554)  นอกจำกน้ียงั

มีงำนวิจยัท่ีพบว่ำผลกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกอยำ่งมีนยัส ำคญัทำง

สถิติกบัอตัรำผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (ROA) แต่ไม่พบควำมสัมพนัธ์ของอตัรำส่วนกำรท ำ

ก ำไรอ่ืน เช่น อตัรำกำรท ำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อตัรำก ำไรสุทธิ และอตัรำ

ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) (วรลกัษณ์ อิศรำงกูร ณ อยุธยำ, 2558) และสอดคลอ้งกบังำนวิจยั

ของ กงัสดำ แกว้หำนำม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภำพร ลิขิตวงศข์จร (2560) ท่ีพบว่ำคะแนนกำร

ก ำกบัดูแลกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์กบัผลกำรด ำเนินงำนส ำหรับอตัรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์

รวม และงำนวิจัยของ รมิดำ คงเขตวนิช (2561) พบว่ำผลกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรมี

ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และไม่มี

ควำมสมัพนัธ์กบัอตัรำก ำไรสุทธิ (NP)   

รวมถึงงำนวิจัยของ สรินยำ เชำวน์ เกษม (2553) ผลกำรด ำเนินงำนด้ำนอัตรำ

ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) มีควำมสัมพนัธ์กบัคะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำร เช่นเดียวกบั

งำนวิจยัของ จิรัฏฐ์ ฐิตะสัทธำวรกุล (2555) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนัอย่ำงมีนัยส ำคญักบั

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรซ่ึงในส่วนของอตัรำกำรท ำก ำไรต่อสินทรัพยร์วม (ROA) แต่งำนวิจยั

ของ Kara , Erdur and Karabiyik (2015) พบว่ำไม่มีควำมสัมพนัธ์กับผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์

(ROA) และผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) รวมถึงงำนวิจยัของ Epps and Cereola (2008) พบว่ำ

คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีดีไม่มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนในด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัรำส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และงำนวิจยั

ของ ณัฐพล (2555) ไม่พบควำมสมัพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์(ROA) เช่นกนั 
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อยำ่งไรก็ตำม จำกกำรทบทวนงำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งผลกำรด ำเนินงำนหรือควำมสำมำรถ

ในกำรก ำท ำไรพบว่ำผลกำรด ำเนินงำนท่ีวดัจำกอัตรำผลตอบแทนต่อ สินทรัพยร์วม(ROA) มี

ควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่ำตอบแทนผูบ้ริหำร แสดงให้เห็นว่ำ หำกบริหำรจดักำรสินทรัพยแ์ลว้

ก่อให้เกิดก ำไรและผู ้บริหำรก็จะได้รับค่ำตอบแทนท่ีสูงข้ึนตำมไปด้วย เช่นเดียวกับ อัตรำ

ผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงให้เห็นว่ำผลตอบแทน 

ในส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน ผูบ้ริหำรกจ็ะไดรั้บค่ำตอบแทนท่ีสูงข้ึน (กลุจิรำ สมวงศ,์ 2550)  

 

2.4 กรอบแนวคิดตามทฤษฎ ี

จำกกำรศึกษำแนวคิดทฤษฎี และงำนวิจัยท่ีเก่ียวข้อง เพื่อน ำไปใช้ในกำรพิสูจน์

สมมติฐำน ซ่ึงอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีใช้ในกำรศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ี

ไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) ไดแ้ก่ 

2.4.1  อตัรำก ำไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

      2.4.2  อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income Margin) 

      2.4.3  อตัรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

       2.4.4  อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) 

       2.4.5  อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) 

ตัวแปรอสิระ                ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

ภาพที ่2.2 กรอบแนวคิดในกำรวิจยั 

 

 

คะแนนกำรประเมินกำรก ำกบัดูแล

กิจกำรท่ีดี (CGR) 

 

 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำร 

อตัรำก ำไรขั้นตน้  

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน  

อตัรำก ำไรสุทธิ  

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์ 

อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ภาพที ่2.2 (ต่อ)  

 

กำรศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

บริษทัท่ีไดรั้บกำรประเมินคะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี ดีมำก ดีเลิศ  

ในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
 - งบกำรเงินประจ ำปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561 
 - งบแสดงฐำนะกำรเงิน 
 - งบก ำไรขำดทุน 
 - หมำยเหตุประกอบงบกำรเงิน 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินเก่ียวกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  

   อตัรำก ำไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

   อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income Margin) 

   อตัรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

   อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

   อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

อิทธิพลของผลกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรกบัมีผลต่อกำร

ด ำเนินงำนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 



18 
 

 

 

บทที ่3  

ระเบียบวธีิวจิยั  

 

ผูว้ิจยัไดท้  ำกำรศึกษำวิจยัเร่ือง ศึกษำเร่ือง ผลกำรเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรกบัผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นกำรวิจยัในเชิงปริมำณ 
(Quantitative Research) โดยกำรน ำขอ้มูลงบกำรเงินประจ ำปียอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 
2561 ของบริษท่ีัได้รับกำรประเมินคะแนนกำรกบัก ำดูแลกิจกำรตั้งแต่ระดบั ดี ถึง ดีเลิศ โดยจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เพื่อศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ผูว้ิจยัไดด้ ำเนินกำร
ศึกษำคน้ควำ้ตำมล ำดบั ดงัน้ี 

3.1 กลุ่มประชำกรและกำรเลือกกลุ่มตวัอยำ่ง 

3.2 วธีิกำรเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นกำรรวบรวมขอ้มูล 

3.4 ตวัแปรท่ีใชใ้นกำรวจิยั 

  

3.1 กลุ่มประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
3.1.1 ประชำกร (Population)  

ผูว้ิจยัก ำหนดประชำกำรท่ีใช้กำรศึกษำโดยเลือกบริษทัท่ีได้รับกำรประเมินกำรก ำกบั

ดูแลกิจกำรโดยสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรไทย และเป็นบริษทัที่จะทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) 

3.1.2 กลุ่มตวัอย่ำง (Sample)  

ผูว้ิจยัก ำหนดกลุ่มตวัอย่ำงในกำรวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัที่ไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบั

ดูแลกิจกำรและไดรั้บคะแนนในระดบั ดี จนถึง ดีเลิศ ติดต่อกนัเป็นระยะเวลำ 3 ปี ตั้งแต่ปี 2559 

จนถึง 2561 อีกทั้งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ ำนวนทั้งส้ิน 47 บริษทั
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โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัเลขทำงกำรเงิน ขอ้มูลทำงบญัชีจำกงบกำรเงินเพื่อใชใ้นกำร

ค ำนวณผลกำรด ำเนินงำนและวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทั โดยบริษทัท่ีอยู่ใน

กลุ่มตวัอยำ่ง ประกอบดว้ย 

ตารางที่ 3.1 แสดงรำยช่ือบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มตวัอย่ำง 
 

ล าดบั ตวัย่อ บริษัท 

1 AKP บริษทั อคัคีปรำกำร จ ำกดั (มหำชน) 

2 CHO บริษทั ช ทว ีจ ำกดั (มหำชน) 

3 JSP บริษทั เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ำกดั (มหำชน) 

4 LIT บริษทั ลีซ อิท จ ำกดั (มหำชน) 

5 NCL บริษทั เอน็ซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ จ ำกดั (มหำชน) 

6 OTO บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จ ำกดั (มหำชน) 

7 PHOL บริษทั ผลธญัญะ จ ำกดั (มหำชน) 

8 PPS บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วสิ จ ำกดั (มหำชน) 

9 QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จ  ำกดั (มหำชน) 

10 THANA บริษทั ธนำสิริ กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

11 TVD บริษทั ทีว ีไดเร็ค จ ำกดั (มหำชน) 

12 WINNER บริษทั วนิเนอร์กรุ๊ป เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ำกดั (มหำชน) 

13 2S บริษทั 2 เอส เมทลั จ ำกดั (มหำชน) 

14 ACAP บริษทั เอเชีย แคปปิตอล กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

15 AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ำกดั (มหำชน) 

16 ARIP บริษทั เออำร์ไอพี จ ำกดั (มหำชน) 

17 ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จ ำกดั (มหำชน) 

18 AUCT บริษทั สหกำรประมูล จ ำกดั (มหำชน) 

19 CHOW บริษทั เชำว ์สตีล อินดสัทร้ี จ ำกดั (มหำชน) 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัย่อ บริษัท 

20 ECF บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จ ำกดั (มหำชน) 

21 FPI บริษทั ฟอร์จูน พำร์ท อินดสัตร้ี จ ำกดั (มหำชน) 

22 FSMART บริษทั ฟอร์ท สมำร์ท เซอร์วสิ จ ำกดั (มหำชน) 

23 FVC บริษทั ฟิลเตอร์ วชิัน่ จ ำกดั (มหำชน) 

24 GCAP บริษทั จี แคปปิตอล จ ำกดั (มหำชน) 

25 HPT บริษทั โฮม พอตเทอร่ี จ ำกดั (มหำชน) 

26 HYDRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จ ำกดั (มหำชน) 

27 K บริษทั คิงส์เมน ซี.เอม็.ที.ไอ. จ ำกดั (มหำชน) 

28 KOOL บริษทั มำสเตอร์คูล อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

29 MOONG บริษทั มุ่งพฒันำ อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

30 PJW บริษทั ปัญจวฒันำพลำสติก จ ำกดั (มหำชน) 

31 QLT บริษทั ควอลลีเทค จ ำกดั (มหำชน) 

32 SALEE บริษทั สำล่ีอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) 

33 SANKO บริษทั ซงัโกะ ไดคำซติ้ง (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

34 SEAOIL บริษทั ซีออยล ์จ ำกดั (มหำชน) 

35 SPVI บริษทั เอส พี ว ีไอ จ ำกดั (มหำชน) 

36 SR บริษทั สยำมรำช จ ำกดั (มหำชน) 

37 SWC บริษทั เชอร์วูด้ คอร์ปอเรชัน่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

38 TACC บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ำกดั (มหำชน) 

39 TAKUNI บริษทั ทำคูนิ กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

40 TMC บริษทั ที.เอม็.ซี. อุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) 

41 TMI บริษทั ธีระมงคล อุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ) 
 

ล าดบั ตวัย่อ บริษัท 

42 TMILL บริษทั ที เอส ฟลำวมิลล ์จ ำกดั (มหำชน) 

43 TPAC บริษทั พลำสติค และหีบห่อไทย จ ำกดั (มหำชน) 

44 TRT บริษทั ถิรไทย จ ำกดั (มหำชน) 

45 UWC บริษทั เอ้ือวทิยำ จ ำกดั (มหำชน) 

46 XO บริษทั เอก็โซติค ฟู้ด จ ำกดั (มหำชน) 

47 YUASA บริษทั ยวัซ่ำแบตเตอร่ี ประเทศไทย จ ำกดั (มหำชน) 

อย่ำงไรก็ตำมกำรเลือกกลุ่มตวัอย่ำงที่ผลกำรประเมินไดร้ับคะแนนตั้งแต่ระดบั ดี 
จนถึง ดีเลิศ อย่ำงต่อเน่ืองเป็นระยะเวลำ 3 ปี เน่ืองจำกผูจ้ยัตอ้งกำรให้สะทอ้นควำมแม่นย  ำของ
ขอ้มูล และควำมน่ำช่ือถือในกำรวิจยั 

 

3.2 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัรวบวมข้อมูลเก่ียวกับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรโดยรวบรวมจำกรำยงำน
ประจ ำปีและงบกำรเงินเช่น งบแสดงฐำนะกำรเงิน งบก ำไรขำดทุน  หมำยเหตุประกอบงบกำรเงิน 
และผลคะแนนจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี (CGR) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561 ของ
กลุ่มตวัอยำ่งโดยกำรประมวลขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในอดีตซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงทุติยภูมิ (Secondary Data)  

 
3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิยและการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผูว้ิจยัใช้โปรแกรมส ำเร็จรูปในวิเครำะห์ขอ้มูลทุติยภูมิดงักล่ำวให้สอดคล้องกบัสมติ
ฐำน ดงัน้ี 

3.3.1 สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้ในกำรสรุปลักษณะ
เบ้ืองตน้ของขอ้มูลท่ีใช้ในกำรวิจยัในรูปแบบเช่น ร้อยละ (Percentage) ค่ำเฉล่ีย (Mean) ควำมถ่ี 
(Frequency) ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) ค่ำต่ำสุด (Minimum) และค่ำสูงสุด
(Maximum) ในกำรสรุปผลขั้นตน้  

3.3.2 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยแบบเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เพื่อหำ

ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งผลกำรเมินกำรกบัดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนของบริษทัโดยใชต้วัแปร
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ดำ้นอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีไดต้ั้งสมมติฐำนไวว้่ำมีอิทธิพลอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติหรือไม่และ

อิทธิพลในทิศทำงใดโดยก ำหนดสถิติท่ีเป็นนยัส ำคญัท่ีระดบั 0.05 

อยำ่งไรก็ตำม สมกำรถดถอยดงักล่ำวประกอบไปดว้ยกำรตวัแปรท ำนำยอยำ่งนอ้ย 1 ตวั 

และตวัแปรเกณฑ ์1 ตวั โดยสำมำถใชส้มกำรถดถอยเพื่อหำค่ำไดด้งัน้ี 

Y = a+bX 

หมำยเหตุ 

Y = ตวัแปรเกณฑ ์

X = ตวัแปรท ำนำย 

a = ค่ำคงท่ี 

b = ควำมชนั (slope) 

อยำ่งไรก็ตำม วธีิเลือกตวัแปรเขำ้ในระบบสมกำรผูว้ิจยัก  ำหนดใหใ้ชต้วัแปรอิสระทุกตวั

ท่ีมีผลต่อตวัแปรตำม (Enter) จึงน ำตวัแปรอิสระทุกตวัเขำ้ระบบพร้อมกนัในโปรแกรมฯ 

 
3.4 ตัวแปรทีใ่ช้ในงานวจัิย 

3.4.1   ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)   

ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นกำรวิจยัคร้ังน้ีคือผลคะแนนจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำร

ท่ีดี (Corporate Governance Rating : CGR) คือ 

 บริษทัท่ีได้รับกำรประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 90-100 (ดีเลิศ) ก ำหนดค่ำเป็น 5 ตำม

จ ำนวนสัญลกัษณ์ของระดบักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีไดรั้บในระดบัดีเลิศ 

 บริษทัท่ีได้รับกำรประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 80-89 (ดีมำก) ก ำหนดค่ำเป็น 4 ตำม

จ ำนวนสัญลกัษณ์ของระดบักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีไดรั้บในระดบัดีมำก 

 บริษทัท่ีไดรั้บกำรประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 70-79 (ดี) ก ำหนดค่ำเป็น 3 ตำมจ ำนวน

สัญลกัษณ์ของระดบักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีไดรั้บในระดบัดี 

3.4.2 ตวัแปรตำม (Dependent Variables) 

ตัวแปรตำมท่ีใช้ในกำรวิจัยคร้ังน้ีคือควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรตำม

อตัรำส่วนท่ีใชโ้ดยมีอตัรำส่วนดงัน้ี 
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3.4.2.1 อตัรำก ำไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

                                   อตัรำก ำไรขั้นตน้     =    ยอดขำยสุทธิ – ตน้ทุนขำย 

                ยอดขำยสุทธิ 

 

3.4.2.2 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income Margin) 

อตัรำกำรท ำก ำไรท่ีไดจ้ำก =  
กำรด ำเนินงำน  

     ยอดขำยสุทธิ - ตน้ทุนขำย – ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย / บริหำร 

                                  ยอดขำยสุทธิ 
 

 

3.4.2.3 อตัรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

อตัรำก ำไรสุทธิ     =          ก ำไรสุทธิ 

       ยอดขำยสุทธิ 

 

3.4.2.4 อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม (Return on Assets : ROA) 

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม   =          ก ำไรสุทธิ 

       สินทรัพยร์วม 

 

3.4.2.5 อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้น    =              ก ำไรสุทธิ 

       ส่วนของผูถื้อหุ้น 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 

งานวิจยัน้ีศึกษาอิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยงานวจิยัน้ีเสนอขอ้มูลโดย วเิคราะห์
สถิติโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการใช้วิธีการทางสถิติโดยการวิเคราะห์
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบการมีอิทธิพลของตวัแปรอิสระ
ท่ีมีต่อตวัแปรตาม ซ่ึงผลการวจิยัจะอธิบายในล าดบัดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของบริษทัในส่วนของ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ
ส่วนเบ่ียงแบนมาตรฐาน ดงัน้ี 

ตารางที ่4.1 วเิคราะห์ขอ้มูล ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ของบริษทั  

อตัราส่วน N Min Max Mean 

อตัราก าไรขั้นตน้ 141 -4.08 79.39 25.44 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 141 -164.64 62.00     8.67  

อตัราก าไรสุทธิ 141 -161.21 71.43      5.77  

ROA 141 -25.51 31.35      5.11  

ROE 141 -107.35 49.3      6.34   
หมายเหตุ  N =  จ  านวนประชากร, Min =  ค่าต  ่าสุด, Max =  ค่าสูงสุด, Mean =  ค่าเฉล่ีย, Std. Deviation =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นวา่บบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ท่ี
ไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ดี ดีมาก และดีเลิศ ติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 3 ปี มีอตัรา
ก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ต ่าท่ีสุดร้อยละ -4.08 สูงสุดร้อยละ 79.39 และค่าเฉล่ียร้อยละ
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25.44 มี อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ต ่าท่ีสุดร้อยละ -164.64 สูงสุดร้อย
ละ 62 และค่าเฉล่ียร้อยละ 8.67 มี ต ่าท่ีสุดร้อยละ -161.21 สูงสุดร้อยละ 71.43 และค่าเฉล่ียร้อยละ 
5.77 มีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) ต ่าท่ีสุดร้อยละ -25.51 สูงสุดร้อยละ 
31.35 และค่าเฉล่ียร้อยละ 5.11 และมีอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) ต ่าท่ีสุดร้อย
ละ -107.35 สูงสุดร้อยละ 49.3 และค่าเฉล่ียร้อยละ  6.34 

4.2 การวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณในอิทธิพลของผลประเมินการก ากบัดูแล
กิจการกบัผลการด าเนินงาน ตามสมมติฐานท่ีตั้งไวโ้ดยผูว้จิยัจะวิเคราะห์ภาพรวม 3 ปี อีกทั้งยงัแบ่ง
ผลการวเิคราะห์ออกเป็นรายปีซ่ึงเป็น ปี 2559 ปี 2560 และปี 2561 ดงัน้ี 

ตารางที ่4.2  ตารางสรุปผลการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณรวม 3 ปี 
 

 
Unstandardized Coefficients 

Sig F 
Constant CGScore 

อตัราก าไรขั้นตน้ 22.807 0.658 0.779 0.079 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 18.867 -2.546 0.381 0.772 

อตัราก าไรสุทธิ 11.081 -1.324 0.621 0.245 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 16.251 -2.78 0.026 5.056 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น 18.404 -3.01 0.265 1.254 

จากตารางท่ี 4.2 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัเน่ืองจากค่า sig มีค่าเชิงบวก 0.026 แต่ไม่พบความมี
อิทธิพลกบัอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทน
ของผูถื้อซ่ึงแสดงถึงวา่ หากบริษทัไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการยิง่สูงจะส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมและการใช้สินทรัพยไ์ด้อย่างมีประสิทธิภาพ และผูว้ิจยัจะแสดง
ผลการวจิยัจากระบบดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.3 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรขั้นตน้ภาพรวม 3 ปี 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 22.807 9.486  2.404 .018 

CGScore .658 2.341 .024 .281 .779 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรขั้นตน้ 

จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
ขั้นตน้ในภาพรวม 3 ปี 

ตารางที ่4.4 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรจากการด าเนินงานภาพรวม 3 ปี 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) 18.867 11.737   .110 

CGScore -2.546 2.897 -.074 -.879 .381 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
จากการด าเนินงานภาพรวม 3 ปี 

ตารางที ่4.5 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรสุทธิปีภาพรวม 3 ปี 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) 11.081 10.834  1.023 .308 

CGScore -1.324 2.674 -.042 -.495 .621 
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a. Dependent Variable: อตัราก าไรสุทธิ 

จากตารางท่ี 4.5 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
สุทธิภาพรวม 3 ปี 

ตารางที ่4.6 แสดงผล Coefficients ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยภ์าพรวม3 ปี 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 16.251 5.010  3.243 .001 

CGScore -2.780 1.237 -.187 -2.249 .026 

a. Dependent Variable: ROA 

จากตารางท่ี 4.6 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยภ์าพรวม 3 ปี ดว้ยค่า sig 0.026  

ตารางที ่4.7 แสดงผล Coefficientsของอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นภาพรวม3ปี 
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 18.404 10.892  1.690 .093 

CGScore -3.010 2.688 -.095 -1.120 .265 

a. Dependent Variable: ROE 

จากตารางท่ี 4.7 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ภาพรวม 3 ปี 
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นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัวเิคราะห์เป็นรายปีเพื่อหาความมีอิทธิพลระหวา่งผลการประเมินการ

ก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานดงัน้ี 

ตารางที ่4.8 ตารางสรุปผลการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ปี 2559 

 
Unstandardized Coefficients 

Sig F 
Constant CGScore 

อตัราก าไรขั้นตน้ 24.896 0.423 0.919 0.011 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 21.965 -2.789 0.471 0.528 

อตัราก าไรสุทธิ 7.842 .083 0.980 4.602 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 15.779 -2.418 0.322 1.001 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น 18.351 -2.367 0.640 0.222 

จากตารางท่ี 4.8 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ไม่มีอิทธิพลต่อ อตัราส่วน

ก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์และอตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของปี 2559 และผูว้จิยัแสดงผลจากระบบไดด้งัน้ี 

ตารางที ่4.9 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรขั้นตน้ปี 2559 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 24.896 15.697  1.586 .120 

CGScore16 .423 4.118 .015 .103 .919 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรขั้นตน้59 

จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

ขั้นตน้ในปีพ.ศ. 2559  
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ตารางที ่4.10 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรจากการด าเนินงานปี 2559 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 21.965 14.625  1.502 .140 

CGScore16 -2.789 3.836 -.108 -.727 .471 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรจากการด าเนินงาน59 

จากตารางท่ี 4.10 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

จากการด าเนินงานในปีพ.ศ. 2559  

ตารางที ่4.11 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรสุทธิปี 2559 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) 7.842 12.520  .626 .534 

CGScore .083 3.284 .004 .025 .980 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรสุทธิ59 

จากตารางท่ี 4.11 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

สุทธิปีพ.ศ. 2559  

ตารางที ่4.12  แสดงผลCoefficients ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์ 2559 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) 15.779 9.215  1.712 .094 

CGScore16 -2.418 2.417 -.148 -1.000 .322 
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a. Dependent Variable: ROA59 

จากตารางท่ี 4.12 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์พ.ศ. 2559  

ตารางที ่4.13 แสดงผล Coefficients ของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปี 2559 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 18.351 19.157  .958 .343 

CGScore16 -2.367 5.025 -.070 -.471 .640 

a. Dependent Variable: ROE59 

จากตารางท่ี 4.13 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปีพ.ศ. 2559  

ตารางที ่4.14 ตารางสรุปผลการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ปี 2560 

 
Unstandardized Coefficients 

Sig F 
Constant CGScore 

อตัราก าไรขั้นตน้ 26.71 -0.375 0.927 0.009 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 22.375 -3.244 0.428 0.641 

อตัราก าไรสุทธิ 17.329 -2.918 0.315 1.033 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 19.25 -3.63 0.077 3.28 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น 23.272 -4.342 0.258 1.311 

จากตารางท่ี 4.14 พบวา่ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อ อตัราส่วน

ก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์และอตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของปี 2560 และผูว้จิยัแสดงผลจากระบบไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่4.15 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรขั้นตน้ปี 2560 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 26.710 16.574  1.612 .114 

CGScore17 -.375 4.053 -.014 -.093 .927 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรขั้นตน้60 

จากตารางท่ี 4.15 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

ขั้นตน้ปีพ.ศ. 2560  

ตารางที ่4.16 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรจากการด าเนินงานปี 2560 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 22.375 16.575  1.350 .184 

CGScore17 -3.244 4.053 -.118 -.800 .428 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรจากการด าเนินงาน60 

จากตารางท่ี 4.16 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

จากการด าเนินงานปีพ.ศ. 2560  

ตารางที ่4.17 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรสุทธิปี 2560 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 17.329 11.744  1.476 .147 

CGScore17 -2.918 2.872 -.150 -1.016 .315 
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a. Dependent Variable: อตัราก าไรสุทธิ60 

จากตารางท่ี 4.17 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

สุทธิปีพ.ศ. 2560  

ตารางที ่4.18 แสดงผล Coefficients ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์ 2560 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) 19.250 8.198  2.348 .023 

CGScore17 -3.630 2.005 -.261 -1.811 .077 

a. Dependent Variable: ROA60 

จากตารางท่ี 4.18 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์ พ.ศ. 2560  

ตารางที ่4.19 แสดงผลCoefficientsของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปี 2560 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 23.272 15.507  1.501 .140 

CGScore17 -4.342 3.792 -.168 -1.145 .258 

a. Dependent Variable: ROE60 

จากตารางท่ี 4.19 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปีพ.ศ. 2560  
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ตารางที ่4.20 ตารางสรุปผลการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ปี 2561 

 
Unstandardized Coefficients 

Sig F 
Constant CGScore 

อตัราก าไรขั้นตน้ 5.733 4.489 0.363 0.844 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน -8.052 3.164 0.695 0.156 

อตัราก าไรสุทธิ -7.507 2.646 0.747 0.106 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 7.096 -0.715 0.770 0.087 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น -4.345 1.951 0.752 0.101 

จากตารางท่ี 4.20 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อ อตัราส่วน

ก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์และอตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของปี 2561 และผูว้จิยัแสดงผลจากระบบไดด้งัน้ี 

ตารางที ่4.21 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรขั้นตน้ปี 2561 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 5.733 20.738  .276 .783 

CGScore18 4.489 4.888 .136 .918 .363 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรขั้นตน้61 

จากตารางท่ี 4.21 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

ขั้นตน้ปีพ.ศ. 2561  
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ตารางที ่4.22  แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรจากการด าเนินงานปี 2561 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -7.507 34.547  -.217 .829 

CGScore18 2.646 8.143 .048 .325 .747 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรสุทธิ61 

จากตารางท่ี 4.22 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

จากการด าเนินงานปีพ.ศ. 2561  

ตารางที ่4.23 แสดงผล Coefficients ของอตัราก าไรสุทธิปี 2561 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

1 
(Constant) -7.507 34.547  -.217 .829 

CGScore18 2.646 8.143 .048 .325 .747 

a. Dependent Variable: อตัราก าไรสุทธิ61 

จากตารางท่ี 4.23 พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

สุทธิปีพ.ศ. 2561  

ตารางที ่4.24 แสดงผล Coefficients ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์ 2561 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 7.096 10.313  .688 .495 

CGScore18 -.715 2.431 -.044 -.294 .770 
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a. Dependent Variable: ROA61 

จากตารางท่ี 4.24 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยปี์พ.ศ. 2561  

ตารางที ่4.25  แสดงผล Coefficients ของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปี 2561 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -4.345 26.083  -.167 .868 

CGScore18 1.951 6.148 .047 .317 .752 

a. Dependent Variable: ROE61 

จากตารางท่ี 4.25 พบว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ปีพ.ศ. 2561  

4.3 บทสรุป 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม ซ่ึงพบในการวิเคราะห์ขอ้มูลบริษทัรวมกนั 3 ปี ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางบวกท่ีความ
เช่ือมัน่ 95% หมายถึง งานวิจยัฉบบัน้ียอมรับ H4 ท่ีก าหนดสมมติฐานวา่ ผลการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม แสดงว่าหากกิจการได้รับผลการ
ประเมินท่ีดีจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพราะการมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 
การก ากบัดูแลกิจการดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงส าคญัท่ีเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจโดยตรงต่อ

ธุรกิจโดยตรงเน่ืองจากอาจมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ืองและความมัน่คง อีกทั้งยงัยงัมีผลต่อความ

เช่ือมัน่ของผูถื้อหุ้น นกัลงทุนอีกดว้ย งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาอิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการและผลการด าเนินงานดว้ยอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ (mai) ท่ีไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการตั้งแต่ระดบัดี ดีมาก และดีเลิศ ท าให้

ไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 47 บริษทั ในช่วงระยะเวลา 3 ปีติดต่อกนัตั้งแต่ พ.ศ. 2559-2561 ดงันั้นรวม

จ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 141 ชุดขอ้มูล โดยรวบรวมขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ รายงานประจ าปี 

และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) อีกทั้งงานวิจยัน้ีแบ่งตวัแปรออกเป็น 1. ตวัแปร

อิสระ คือ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 2. ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัผลการด าเนินงานแบ่งออกเป็น 5 อตัราส่วน ดงัน้ี อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการ

ด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้  

การวิเคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวผูว้ิจยัใช้โปรแกรมส าเร็จรูปโดยวิเคราะห์ให้สอดคล้องกบั

สมติฐานท่ีก าหนดไว ้ไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนาเพื่อดูขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปร และการวเิคราะห์การ

ถดถอยแบบเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาอิทธิพลของผลการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน เพื่อเป็นประโยชน์ในการพิจารณาและการตดัสินใจของนกัลงทุน

ในการลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการจาก สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ผูว้ิจยัไดท้  าการสรุปผลการวจิยั 

อภิปรายสรุปงานวจิยั ขอ้จ ากดังานวจิยั และขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคตดงัน้ี 

5.1 สรุผลงานวจิยั 

5.2 อภิปรายสรุปงานวจิยั
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5.3 ขอ้จ ากดังานวจิยั 

5.4  ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคต 

 

5.1  สรุปผลงานวจัิย 

จากวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง จ  านวน 141 ชุดข้อมูลของบริษัทท่ีได้รับผลการ

ประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดีมาก และดีเลิศของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 

ทั้งหมด 47 บริษทั ในช่วงระยะเวลา 3 ปีติดต่อกนัตั้งแต่ พ.ศ. 2559-2561 จากการทดสอบสมมติฐาน

ด้วย การวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) พบอิทธิพลเชิงบวก

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงมีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของผลการก ากบัดูแลกิจการกบัอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Asset) แต่ไม่พบความอิทธิพลระหว่างผลการประเมินการ

ก ากบัดูแลกิจการกบั อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ และ

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงผูว้ิจยัยอมรับในสมมติฐานท่ี 4 แต่ปฎิเสธสมติฐานอ่ืน และ

สามารถอธิบายไดว้่าบริษทัท่ีมีผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดี ดีมาก และดีเลิศ มี

อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของกิจการดา้นผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  ซ่ึงบริษทัท่ีไดรั้บการ

ประเมินจะสามารถสามารถใชสิ้นทรัพยข์องกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

5.2 อภิปรายสรุปงานวจัิย 

จากการศึกษาความมีอิทธิพลของผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) โดยพบวา่ผลการก ากบัดูแล

กิจการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ อตัรา

ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงแสดงถึงหากผลการ

ประเมินการก ากบัดูแลกิจการยิ่งดีจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ซ่ึงจะอภิปราย

ตามสมมติฐานดงัน้ี 

5.2.1 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)  

ผลการวจิยัพบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้

เน่ืองจากก าหนดนยัส าคญัไวท่ี้ 0.05 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยุธยา 
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(2558)โดยผลงานวิจยัพบวา่ อตัราก าไรขั้นตน้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Akachai Apisakkul (2551) ท่ีพบว่าผลการประเมินการ

ก ากบัดูแลกิจการของบริษทัท่ีท าธุรกิจเป็นครอบครัว (Family Business) เน่ืองจากการเก็บขอ้มูลของ

กลุ่มตวัอยา่งท่ีแตกต่างกนั ตวัแปรควบคุม ซ่ึงส่งผลใหผ้ลงานวจิยัแตกต่างกนัได ้ 

5.2.2 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 

ผลการวิจยัพบว่า ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรจาก

การด าเนินงานซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วรลกัษณ์ อิศรางกูร ณ อยธุยา (2558)  แต่ไม่สอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ ชาญศิริ ชาวนาใต ้(2554) ดว้ยผลงานวิจยัท่ีพบว่า คะแนนการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราก าไรจากการด าเนินงานเน่ืองดว้ยตวัแปรท่ีใชเ้ป็นบริษทัท่ีไม่ได้

รับการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบับริษทัท่ีไดรั้บการประเมินกิจการโดยใชผ้ลการด าเนินงาน

ในส่วนของอตัราก าไรจากการด าเนินงาน เน่ืองจากการก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง ขอบเขตในการวจิยัเช่น 

ปี พ.ศ. เป็นตน้ จึงส่งผลใหผ้ลงานวจิยัแตกต่างกนั 

5.2.3 อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

ผลการวิจยัพบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ รมิดา คงเขตวนิช (2561), เบญจวรรณศุภภทัรพร (2561)  พบวา่ผลการ

ประเมินก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในส่วนของอตัราก าไรสุทธิ แต่มี

ผลกบัอตัราผลการด าเนินงานอ่ืน เช่น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทน

ของผูถื้อหุ้น แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณัฐชยา สืบอ่อน, ประยูร โตสงวน (2558) ท่ีพบว่า 

การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ซ่ึงดว้ยงานวิจยัดงักล่าวกลุ่มตวัอย่างเป็น 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

5.2.4 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE)  

ผลการวิจยัพบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราลตอบแทน

ของผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Erdur and Karabiyik (2015), Epps and Cereola (2008) 

แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รมิดา คงเขตวนิช (2561) ท่ีพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) อีกทั้งยงัมีความสัมพนัธ์ท่ีต่างกนั

เช่นเดียวกบังานวิจยัของ เสกศกัด์ิ จ  าเริญวงศ์ (2556) ท่ีอธิบายว่าการก ากบัดูแลกิจการส่งเสริมให้

บริษทัมีการพฒันาและเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (Sustainable Development)  อยา่งไรก็ตามผลงานวจิยัท่ีไม่

สอดคลอ้งอาจข้ึนอยูก่บัปีพุทธศกัราชท่ีท าการตรวจสอบ ตวัแปรควบคุม และกลุ่มตวัอยา่ง 
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5.2.5 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

ผลงานวิจยัพบวา่ ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพบต่ออตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยร์วมด้วยความเช่ือมัน่ท่ี 95% (ก าหนดนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) ซ่ึงสอดคล้องกับ

งานวิจยัของ กงัสดา แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศ์ขจร (2560) ท่ีไดศึ้กษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการ

บริษทัไทยกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่ามี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

ซ่ึงหมายถึงวา่หากบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินดงักล่าวอยูใ่นระดบัดี จะส่งผลการด าเนินงานดีไปดว้ย 

และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วรมิดา คงเขตวนิช (2561), สรินยา เชาวน์เกษม (2553) และจิรัฏฐ์ 

ฐิตะสัทธาวรกุล (2555) เช่นเดียวกนัซ่ึงแสดงให้เห็นวา่หากบริษทัไดผ้ลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี จะมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อีกทั้งงานวจิยัของ 

กุลจิรา สมวงศ์  (2550) ระบุผลงานวิจัยว่า  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม(ROA) มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร แสดงให้เห็นว่า หากบริหารจดัการสินทรัพย์แล้ว

ก่อให้เกิดก าไร และผูบ้ริหารก็จะไดรั้บค่าตอบแทนท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย อยา่งไรก็ตามงานวิจยัฉบบั

น้ีไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kara , Erdur and Karabiyik (2015) และ Epps and Cereola (2008) 

และ ณัฐพล (2555)  ท่ีผลของงานวิจยัพบว่า คะแนนการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซ่ึงงานวิจยัท่ีไม่สอดคลอ้งเน่ือจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีอยูค่นละประเทศ 

ปีพุทธศกัราชท่ีใชใ้นงานวจิยั และตวัแปรควบคุมอ่ืนๆ 

  

5.3 ข้อจ ากดังานวจัิย 

5.3.1 สมาคมส่งเสริมกรรมการบริษทัไทย (IOD) มีการเปิดเผยรายช่ือเฉพาะบริษทัท่ี

ได้รับคะแนน ระดบัดีข้ึนไปเท่านั้น ซ่ึงไม่สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีได้รับคะแนน

ประเมินในระดบัต ่ากวา่ดีในแต่ละปีได ้

5.3.2 งานวิจยัเป็นเพียงการวิเคราะห์บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

(MAI) ดังนั้นการวิเคราะห์การวิจยัท่ีเกิดข้ึนจึงไม่สามารถอธิบายได้ ครอบคลุมทุกบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 



40 
 

5.4  ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 

5.4.1 ผูว้จิยัท่ีสนใจศึกษาอิทธิพลของผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) โดยน าอตัราส่วนทางการ

เงินตวัอ่ืนวิเคราะห์ เช่น อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี เป็นตน้ 

เน่ืองจากผูว้จิยัไม่ไดน้ าอตัราส่วนมาวเิคราะห์ทุกตวั 

5.4.2 ผูว้ิจยัท่ีสนใจควรแยกเป็นแต่ละอุตสาหกรรม เน่ืองจากในแต่ละอุตสาหกรรมท่ี

แตกต่างกนัออกไป 
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