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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการวา่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัเลขทางการเงิน ขอ้มูลทางบญัชีจากงบการเงินท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณะ เพื่อใช้ในการค านวณผลการด าเนินงานและวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทั และขอ้มูลระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีเปิดเผยโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษทั
ไทย (IOD) การศึกษาในงานวิจัยคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยได้รวมรวมข้อมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ท่ีได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (CGR) โดย
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย (IOD) และไดรั้บผลการประเมินตั้งแต่ระดบัคะแนนดีมาก
จนถึงระดบัคะแนนดีเลิศอยา่งต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเน่ือง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 
จ  านวนทั้งส้ิน 207 บริษทั 
 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการว่ามีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยการ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แสดงให้เห็นวา่ระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัรา
ก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี และอตัราก าไรสุทธิ ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่บริษทั
ท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีมากจนถึงดีเลิศสามารถส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรโดยวดัจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ไดม้ากยิง่ข้ึน 
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ABSTRACT 

 The research aims to study the impact of corporate governance scoring on profitability of 
listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The sample consists of 2 0 7  companies 
achieving the CG score provided by Thai Institute of Directors from “Very Good” to “Excellent” 
level of recognition for a period of 3 consecutive years (2559-2561).  
 The study applied Multiple Regression Analysis and reported that corporate governance 
scoring had positive impact on company’s profitability measured by return of equity ratio. 
However, the impact of corporate governance scoring on company’s profitability measured by 
gross profit ratio, earnings before interest and tax, and net profit ratio was not found.  
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กติติกรรมประกาศ 

 งานวิจยัน้ีส าเร็จลลุล่วงไปได้ด้วยดี เน่ืองจากได้รับความอนุเคราะห์จากท่านอาจารย์ท่ี
ปรึกษา ดร.ศิริเดช ค าสุพรหม ท่ีสละเวลาให้ค  าปรึกษา ค าแนะน า และกรุณาตรวจทานเน้ือหาสาระ
ของเร่ืองให้มีความถูกตอ้งสมบูรณ์ ตลอดการจดัท างานวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณอยา่ง
สูงไว ้ณ โอกาสน้ี และขอขอบพระคุณ ดร.พทัธนนัท ์เพชรเชิดชู และ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ดารณี 
เอ้ือชนะจิต ท่ีใหเ้กียรติมาเป็นคณะกรรมการใหค้  าแนะน าเพื่อใหง้านวจิยัน้ีเสร็จสมบูรณ์ 

 นอกจากน้ีผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณะการบญัชี มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตยท่ี์ช่วยประสิทธ์ิ
ประสาทวิชาความรู้ทั้งในระดบัปริญญาตรีและปริญญาโทตลอดระยะเวลาท่ีผ่านมา ท าให้ผูว้ิจยั
สามารถน าความรู้ท่ีไดรั้บการถ่ายทอดทั้งหมดมาประยกุตใ์ชแ้ละก่อเกิดเป็นงานวจิยัช้ินน้ีข้ึนมา 

 ผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ่งว่า การศึกษาอิสระช้ินน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือผูท่ี้สนใจในงานวิจยัฉบบัน้ี หากมีขอ้ผิดพลาดประการใด ผูว้ิจยั
ตอ้งขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ยและขอนอ้มรับไวเ้พื่อปรับปรุง แกไ้ขในการศึกษาคร่ีงต่อไป 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

นับตั้งแต่บริษัทเอกชนยกัษ์ใหญ่ของโลกซ่ึงด ำเนินธุรกิจด้ำนพลังงำน และธุรกิจ
ส่ือสำรโทรคมนำคม อยำ่งบริษทัเอนรอน (Enron) ท่ีประกำศล่มละลำยในปี 2544 และบริษทั เวิลด์
คอม (WorldCom) ท่ีประกำศลม้ละลำยในปี 2545 โดยสำเหตุหลกัเกิดจำกฝ่ำยบริหำรจดักำรของ
บริษทัปฏิบติัหนำ้ท่ีอยำ่งไม่เหมำะสม ก่อให้เกิดผลเสียหำยต่อตลำดทุน (Capital market) นกัลงทุน 
(Investor) และผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholders) อย่ำงมำกมำย เหตุกำรณ์ดังกล่ำวส่งผลต่อหลำยๆ
ประเทศทัว่โลกรวมถึงประเทศไทยไดห้นัมำให้ควำมสนใจ ต่ืนตวัและให้ควำมส ำคญักบักำรก ำกบั
ดูแลกิจกำร (Corporate Governance) กนัมำกยิ่งข้ึน องคก์รหลำยๆองคก์รทั้งภำครัฐและเอกชนไดมี้
กำรออกกฎหมำย รวมถึงขอ้บงัคบัต่ำงๆในเร่ืองของกำรเปิดเผยขอ้มูลในงบกำรเงินเพื่อให้มีควำม
โปร่งใส เช่ือถือได ้และเพื่อให้งบกำรเงินสำมำรถสะทอ้นขอ้เท็จจริงของกิจกำร อนัจะสร้ำงควำม
เช่ือมัน่ให้กบัตลำดทุน รวมถึงสำมำรถสร้ำงประโยชน์แก่นกัลงทุน และผูมี้ส่วนไดเ้สียให้ไดม้ำก
ท่ีสุด (สรินยำ, 2553) 

หลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรไดเ้ขำ้มำมีบทบำทในกำรพยำกรณ์ควำมลม้เหลวของกิจกำร
มำกข้ึน เน่ืองจำกแนวคิดท่ีว่ำกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีจะส่งผลให้เกิดคุณค่ำ หรือมูลค่ำเพิ่มแก่
กิจกำรและผูถื้อหุ้น โดยมีงำนวิจยัหลำยเร่ืองท่ีพยำยำมหำควำมสัมพนัธ์ของกลไกกำรก ำกบัดูแล
กิจกำรกบัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน โดยคำดหวงัวำ่กิจกำรท่ีมีประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนท่ีดี
จะมีโอกำสเข้ำสู่ภำวะล้มละลำยได้น้อยกว่ำกิจกำรท่ีมีประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนท่ีไม่ดี เพื่อ
สำมำรถใช้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนเป็นเคร่ืองมือในกำรพยำกรณ์ควำม
ลม้เหลวของกิจกำรได ้(สรียำ, 2553) โดยในประเทศไทยกำรก ำกบัดูแลกิจกำรเร่ิมเขำ้มำมีบทบำท
ในช่วงยุคเศรษฐกิจฟองสบู่ ปี พ.ศ. 2540 ท่ีประเทศไทยต้องขอรับควำมช่วยเหลือจำกกองทุน
กำรเงินระหว่ำงประเทศ โดยมีเง่ือนไขท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์จะต้องแต่งตั้ ง
คณะกรรมกำรตรวจสอบข้ึนก ำกับดูแลกิจกำร และจดัให้มีระบบกำรควบคุมภำยในเพื่อควำม
โปร่งใส และควำมเป็นธรรมแก่ผูถื้อหุ้น ตลอดจนผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ำยเพื่อประโยชน์ต่อเศรษฐกิจ
ของประเทศในขณะนั้น (ภทัรพงศ,์ 2556) 
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ภำยหลงัจำกกำรผำ่นวกิฤตกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2540 นั้น หลำยหน่วยงำน
ทั้งภำครัฐและเอกชนในประเทศไทยต่ำงเห็นถึงควำมส ำคัญของก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate 
Governance) และน ำหลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีมำใช้ในกำรจดักำรภำยในองค์กรควบคู่กบักำร
บริหำรงำนของกิจกำร ซ่ึงหน่วยงำนต่ำงๆนั้นรวมถึงตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย ในปี 
พ.ศ. 2544 ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดส้นับสนุนให้มีกำรจดัตั้งสมำคมส่งเสริมสถำบนั
กรรมกำรบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเป็นสมำคมท่ีจะช่วย
ส่งเสริม ติดตำมพฒันำด้ำนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี และประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตั้งแต่ปี พ.ศ.2544 จนถึงปัจจุบนั 
สมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) ประเมินบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้เกณฑ์กำรประเมินอำ้งอิงจำกหลกักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี 5 หมวดซ่ึง
ประกอบไปด้วย 1) สิทธิของผูถื้อหุ้น (Rights of Shareholders) 2) กำรปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่ำงเท่ำ
เทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders)    3) กำรค ำนึงถึงบทบำทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles 
of Stakeholders) 4) กำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส  (Disclosure and Transparency) และ5) 
ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร (Board Responsibilities) โดยสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำร
บริษทัไทย (IOD) ใชห้ลกัดงักล่ำวเป็นหลกัเกณฑใ์นกำรประเมินและจดัระดบัช่วงคะแนนกำรก ำกบั
ดูแลกิจกำร (กงัสดำล ศิริลกัษณ์ และ นภำพร, 2559) 

 

ในอีกมุมหน่ึงของประชำชนและนกัลงทุนต่ำงๆท่ีเกิดข้ึนภำยหลงัจำกวิกฤตกำรณ์ทำง
กำรเงินในปี พ.ศ. 2540 น ำมำสู่สภำวะเศรษฐกิจและกำรเมืองของประเทศไทยในปัจจุบนั ซ่ีงมีควำม
ไม่แน่นอนและขำดควำมน่ำเช่ือถือ ส่งผลให้ประชำชนมีกำรใชจ่้ำยเงินอยำ่งระมดัระวงัมำกข้ึน ท ำ
ให้กำรออมของประชำชนในประเทศมีกำรออมเงินในรูปแบบของเงินฝำกธนำคำรมำกข้ึน เพรำะมี
ควำมปลอดภยัและมีควำมเส่ียงต ่ำ แต่ปรำกฏวำ่ผลตอบแทนท่ีไดรั้บคือดอกเบ้ียอยูใ่นอตัรำท่ีต ่ำมำก 
ท ำให้เกิดกำรแสวงหำช่องทำงกำรลงทุนอ่ืนๆ เพื่อสร้ำงผลตอบแทนให้มำกข้ึน  (วิริยะ, 2554) ซ่ึง
หน่ึงในช่องทำงกำรลงทุนท่ีเป็นท่ีนิยมในปัจจุบนัคือกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ถือเป็นสถำบนัใน
ตลำดทุนท่ีจดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อท ำหนำ้ท่ีเป็นศูนยก์ลำงกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน
และเพื่อส่งเสริมกำรออมทรัพยแ์ละกำรระดมทุนทั้งจำกในประเทศและต่ำงประเทศ ส่งผลให้มี
บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง ท ำให้มีผูส้นใจเขำ้มำ
ลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มมำกข้ึน (ปำริชำติ, 2555) จุดมุ่งหมำยในกำรลงทุน
ของผูล้งทุนมีควำมแตกต่ำงกนั แต่เป้ำหมำยของผูล้งทุนทุกคนนั้นเหมือนกนัคือ ตอ้งกำรท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยต่์ำงๆ อย่ำงไรก็ตำม กำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยอำจเป็นกำรลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีควำมเส่ียงสูงเช่นกนั ซ่ึงผูล้งทุนได้รับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลหรือผลตอบแทนท่ีไดจ้ำกส่วนต่ำงของรำคำหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน แต่
ทั้งน้ีเงินปันผลท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจะตอ้งไดรั้บควำมเห็นชอบจำกคณะกรรมกำรบริหำร และส่ิงท่ี
คณะกรรมกำรบริหำรของแต่ละกิจกำรจะตอ้งค ำนึงเป็นอยำ่งมำกในกำรจ่ำยเงินปันผลนัน่ก็คือก ำไร
สะสมของกิจกำร ดงันั้นก ำไรของกิจกำรจึงเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีท ำให้ผูล้งทุนใช้เป็นแนวทำงในกำร
ตดัสินใจลงทุน โดยส่วนใหญ่ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนให้ควำมสนใจคือ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
กิจกำร โดยกำรวเิครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรสำมำรถวเิครำะห์จำกขอ้มูลในอดีต
เพื่อมุ่งเนน้กำรวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคตไดอี้กดว้ย (สิริสุดำ, 2556) 

 

ทั้งน้ีผูว้ิจยัจึงมีควำมสนใจท่ีจะศึกษำว่ำในกำรปรับปรุงและพฒันำหลักเกณฑ์กำร
ประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) ท่ีมีกำรส ำรวจ
กำรก ำกบัดูแลกิจกำรและได้ประเมินบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีคะแนนใน
ระดบัดีมำกถึงระดบัดีเลิศ นั้นมีอิทธิผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหรือไม่ โดยวิเครำะห์ขอ้มูล
จำกงบกำรเงินท่ีเปิดเผยต่อสำธำรณะ เพื่อใหน้กัลงทุนสำมำรถใช้ผลกำรวิจยัช่วยในกำรตดัสินใจใน
กำรลงทุนในตลำดทุนได ้
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงระดบัคะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรว่ำมีอิทธิพลต่อ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่วำ่ 
โดยแบ่งออกเป็น 4 ดำ้นดงัน้ี 

1.2.1  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรขั้นตน้ (Gross profit margin : GP) 
1.2.2  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 

(Earning before interest and taxes margin : EBIT) 
1.2.3  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรสุทธิ (Net profit margin : NP) 
1.2.4  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Return on equity margin : ROE)  
1.3 ขอบเขตของกำรวจัิย 

1.3.1  ประชำกร (Population) ท่ีใชใ้นกำรศึกษำวจิยั ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรจำกสมำคมส่งเสริม
สถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) 
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2.1.1 กลุ่มตวัอยำ่ง (Sample) ท่ีใชใ้นกำรศึกษำวจิยั ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีไดรั้บกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรจำกสมำคมส่งเสริม
สถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) ในระดบัดีมำกถึงระดบัดีเลิศ เป็นระยะเวลำต่อเน่ือง 3 ปี ใน
ระดบัใดก็ได ้ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 – พ.ศ.2561 

2.1.2 กำรศึกษำครอบคลุมช่วงเวลำ 3 ปี ระหวำ่งปี พ.ศ.2559 – 2561 เท่ำนั้น 
2.1.3 กำรศึกษำอำศยัข้อมูลทำงบัญชีท่ีได้จำกรำยงำนของผูส้อบบัญชีรับอนุญำต           

งบกำรเงินรวมและงบกำรเงินเฉพำะกิจกำร อนัไดแ้ก่ งบแสดงฐำนะกำรเงิน งบก ำไรขำดทุนและ
ก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน งบแสดงกำรเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุ้น งบกระแสเงินสด งบกำรเงิน
รวมและหมำยเหตุประกอบงบกำรเงินเท่ำนั้น 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.4.1 ท ำให้ทรำบถึงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงระดับคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรว่ำมี
อิทธิพลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยหรือไม่ 

1.4.2 นกัลงทุนสำมำรถใชผ้ลท่ีไดจ้ำกกำรศึกษำเพื่อน ำไปประกอบกำรตดัสินใจท่ีจะ
เลือกลงทุนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยำ่งเหมำะสม 

1.4.3 เป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจใชเ้ป็นพื้นฐำนส ำหรับกำรวจิยัในอนำคต 
1.5 ค ำนิยำมศัพท์ 

ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand – SET) หมำยถึง 
สถำบนัซ่ึงจดัตั้งข้ึนโดยพระรำชบญัญติัตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภ่ำยใตก้ำร
ก ำกบัดูแลโดย ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดท ำกำร
ซ้ือขำยข้ึนอย่ำงเป็นทำงกำรคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษำยน พ.ศ. 2518 ท ำหน้ำท่ีเป็นตลำดรองเพื่อ
แลกเปล่ียนซ้ือขำยตรำสำรทุน ของบริษทัต่ำงๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้และ เพื่อให้สำมำรถระดมเงินทุน
เพิ่มเติมจำกสำธำรณะไดโ้ดยสะดวก ปัจจุบนักำรด ำเนินงำนของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อยูภ่ำยใตพ้ระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (จุฑำมำส, 2554) 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย  (Thai Institute of Directors: IOD) 
หมำยถึง องค์กรท่ีท ำหน้ำท่ีส ำรวจและประเมินผลกำรก ำกบัดูแลกิจกำรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (วรำภรณ์, 2560) 
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บริษทัจดทะเบียนท่ีได้รับกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำร หมำยถึง บริษทัท่ีได้รับ
กำรประเมินผลระดบัคะแนนจำกกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกิจกำรของบริษทัจดทะเบียนไทย ซ่ึงท ำ
กำรส ำรวจโดยสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (Thai Institute of Directors) (วรำภรณ์, 2560)  

กำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี (Good Corporate Governance) หมำยถึง หลกัของกำรบริหำร
จดักำรองคก์รท่ีมุ่งเน้นให้ทุกคนทุกฝ่ำยท่ีมีส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) พึงใชสิ้ทธิควำมเป็นเจำ้ของ 
(Ownership Rights) เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเองผ่ำนกลไกกำรบริหำรงำน ซ่ึงผูมี้ส่วนได้
เสียในท่ีน้ี ได้แก่ ผูถื้อหุ้น เจ้ำหน้ี คณะกรรมกำรบริษทั ผูบ้ริหำรบริษทั พนักงำนบริษทั ลูกค้ำ 
ตวัแทนจ ำหน่ำย ปัจจยักำรผลิต คู่แข่งขนัทำงกำรคำ้ รวมถึงสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (เบญ็จวรรณ, 2550) 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Measures of Profitability) หมำยถึง ควำมสำมำรถใน
กำรบริหำรทรัพยสิ์น หรือกำรลงทุนท่ีสำมำรถก่อให้เกิดรำยได ้ผลตอบแทนของทรัพยสิ์นสำมำรถ
วดัจำกกำรด ำเนินงำนของธุรกิจโดยอตัรำส่วนของผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นทั้งหมด (ผลตอบแทน
คือก ำไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภำษี) ซ่ึงก็คือผลตอบแทนทรัพยสิ์น หรือผลตอบแทนของกำรลงทุน  
(จุฑำมำส, 2554) 



บทที ่2 
แนวคิดทฤษฎแีละงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 

ในการศึกษาเฉพาะบุคคลคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเร่ือง คะแนนการก ากับดูแลกิจการและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยผู ้
ศึกษาไดท้  าการรวบรวมทฤษฎีและรายละเอียดท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 

2.1 แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ 
2.2 ทฤษฎีการวเิคราะห์งบการเงินเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร 
2.3 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.4 กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 

2.1  แนวคิดการก ากบัดูแลกจิการ 
วิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในทวีปเอเชียเม่ือปี พ.ศ. 2540 หรือท่ีเรียกกนัทัว่ไป          

ในประเทศไทยวา่ “วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ (Tom yum kung Crisis)” เป็นช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงิน
ซ่ึงส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งในหลายประเทศ เร่ิมตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 การแพร่ระบาด
ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนนั้นส่วนหน่ึงเกิดจากการบริหารงานท่ีไร้ประสิทธิภาพของบริษทัต่างๆ ระบบ
ขอ้มูลและระบบบญัชีขาดความน่าเช่ือถือ ผูถื้อหุ้น หรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งไม่ได้รับการเปิดเผย
ขอ้มูลจากบริษทัอยา่งถูกตอ้งตามควร รวมทั้งมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
เกิดข้ึน ดงันั้น จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการน าเอามาตรฐานการก ากบัดูแลมาปรับใช้กบับริษทั
ต่างๆ ในประเทศไทย (จิตนวชิญ,์ 2553) 

แนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการเป็นหลกัการตามโครงการส ารวจการก ากบัดูแล
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies) ท่ีไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจไวใ้นรายงานส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของ
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) เร่ิมข้ึนคร้ังแรกในปี 
2544 โดยใชช่ื้อวา่ Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies ในปีแรก
ทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ได้รับความร่วมมือจากบริษทัท่ีปรึกษา 
McKinsey & Company ในการพฒันาหลกัเกณฑ์ในการส ารวจและประเมินผล โดยวตัถุประสงค์
ของโครงการมุ่งหวงัให้มีการส ารวจและวดัผลการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัมาตรฐานสากล รวมถึงวเิคราะห์จุดเด่นจุดดอ้ยใน
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ภาพรวม เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและมาตรการในการ
พฒันาการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัไทย ในขณะท่ีบริษทัจดทะเบียนสามารถน าผลการศึกษาตาม
โครงการไปวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัแนวปฏิบติัของตนเองเพื่อให้เกิดการพฒันาปรับปรุงให้ดีข้ึน 
(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2562) 

ในช่วงสองปีแรกของโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน ในปี 
2544 และ 2545 ทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยมุ่งเนน้การส ารวจเฉพาะบริษทัจด
ทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุด 100 และ 200 อนัดบัแรกนับจากมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ตามล าดบั จนกระทัง่ตั้งแต่ปี 2546 เป็นตน้มา ทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษทัไทย ได้ท าการส ารวจบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีจ านวนบริษทัท่ีท าการส ารวจเพิ่มข้ึนโดยล าดบัดงัน้ี 
ตารางที ่2.1 จ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ีท าการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการระหวา่งปี 2544-2561* 

 

ปี 2544 2545 2546 2548 2549 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 
จ านวน
บริษทั 

133 234 337 371 402 448 290 480 497 513 526 550 588 601 620 657 

*งดเวน้การส ารวจในปี 2547 และ 2550 เพ่ือทบทวนหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยู่
ระหวา่งการศึกษาปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะไดรั้บการประเมินตามโครงการ CGR  
ยกเวน้ 

1. บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ 
2. บริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
3. บริษทัท่ีไม่จดัการประชุมผูถื้อหุน้ในปีท่ีท าการส ารวจ 
4. บริษทัหรือกรรมการบริษทัใดท่ีส านกังาน ก.ล.ต. เปรียบเทียบปรับ หรือกล่าวโทษใน
เร่ืองดงัต่อไปน้ี จะไม่ไดรั้บการประเมินในโครงการ CGR เป็นเวลา 2 ปี 

 (1)  กระท าการ หรือละเวน้กระท าการโดยไม่สุจริต หรือประมาทเลินเล่ออยา่งร้ายแรง 
ในการท าธุรกรรมของบริษทัหรือบริษทัย่อย และเป็นเหตุให้บริษทัหรือผูถื้อหุ้น
ไดรั้บความเสียหายหรือเป็นเหตุให้ตนหรือบุคคลอ่ืนไดรั้บประโยชน์โดยมิชอบ หรือ 

(2) เปิดเผยหรือเผยแพร่ขอ้มูล หรือขอ้ความเก่ียวกบับริษทั หรือบริษทัยอ่ยอนัเป็นเท็จ
ท่ีอาจท าใหส้ าคญัผิด หรือโดยปกปิดขอ้ความจริงท่ีควรบอกให้แจง้ในสาระส าคญั
ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อ   การตดัสินใจของผูถื้อหุน้ ผูล้งทุน หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง หรือ 

  



 

8 
 

 (3) มีการกระท าอนัไม่เป็นธรรมหรือการเอาเปรียบผูล้งทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

ทั้งน้ี ส าหรับขอ้ยกเวน้ 4 นั้น จะมีแนวพิจารณาเพิ่มเติม ดงัน้ี 
(1) หากกรรมการถูกเปรียบเทียบหรือถูกกล่าวโทษจากกรณีของบริษทัจดทะเบียนใด 

ก็จะไม่ประเมินบริษทัจดทะเบียนนั้นเท่านั้น 
(2) หากกรรมการท่ีถูกเปรียบเทียบปรับหรือถูกกล่าวโทษลาออกจากการเป็น

กรรมการในบริษทั จดทะเบียนท่ีตนมีปัญหาแล้ว บริษทัจดทะเบียนนั้น ยงัคง
ไดรั้บการประเมินตามปกติ 

5. บริษทัหรือกรรมการใดหรือผูบ้ริหารใดท่ีถูกหน่วยงานกากบัดูแลหรือหน่วยงาน
ภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการนั้น ๆ ช้ีมูลความผดิในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตหรือประพฤติมิชอบ
จะไม่ไดรั้บการประเมินในโครงการ CGR เป็นเวลา 2 ปี 

วิธีการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยไดท้ าการส ารวจและให้
คะแนนโดยอาศยัขอ้มูลท่ีบริษทัมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และข่าว/ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย(ต.ล.ท.) เก่ียวกับบริษัทตั้ งแต่เดือน ม.ค. ของปีก่อนปีท่ีท าการส ารวจจนถึงวนัท่ี
ประกาศผลของปีท่ีท าการส ารวจเท่านั้น ดงันั้นการส ารวจและประเมินน้ีจึงไม่ไดส้ะทอ้นขอ้เท็จจริง
ใดๆ ท่ีเกิดข้ึนหลงัระยะเวลาดงักล่าว 

หลกัเกณฑ์ท่ีใช้ในการพิจารณาตามโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจด
ทะเบียนได้รับการพฒันาข้ึนโดยอาศยัหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่มประเทศ OECD 
(OECD Principles of Corporate Governance) ซ่ึงเป็นหลักการสากลท่ีได้รับการยอมรับ และถูก
น าไปใชเ้ป็นกรอบในการพฒันาหลกัการก ากบัดูแลกิจการของประเทศต่างๆ รวมทั้งหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกรอบในการ
พิจารณา โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ดงัน้ี (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2562) 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) หมวดน้ีจะกล่าวถึงการคุม้ครองสิทธิของ
ผูถื้อหุ้น เช่น การซ้ือขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไรของกิจการ การไดรั้บข่าวสาร ขอ้มูล
ของกิจการอย่างเพียงพอ การเขา้ร่วมประชุมเพื่อใช้สิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อแต่งตั้ง
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หรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบญัชี ผูถื้อหุ้นควรไดรั้บทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเขา้
ร่วมประชุมและขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอนัควร 
คณะกรรมการบริษทัตอ้งตระหนกัและให้ความส าคญัถึงสิทธิของผูถื้อหุ้น ไม่กระท าการใดๆ อนั
เป็นการละเมิดหรือริดรอนสิทธิของผูถื้อหุน้ 10  

2. การปฏิบัติต่อผู ้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 
หมวดน้ีจะกล่าวถึงคณะกรรมการควรจดักระบวนการประชุมผูถื้อหุ้นในลกัษณะท่ีสนบัสนุนให้มี
การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ทุกรายอยา่งเท่าเทียมกนั โดยเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยสามารถเสนอช่ือ
บุคคลเพื่อเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอนัสมควร ให้ผูถื้อหุ้นท่ีไม่สามารถเข้า
ประชุมดว้ยตนเอง สามารถใชสิ้ทธิออกเสียงโดยมอบฉนัทะให้ผูอ่ื้นมาประชุมและออกเสียงลงมติ
แทน มีมาตรการป้องกนักรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใช้ขอ้มูลภายในเพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่
ตนเอง  

3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) หมวดน้ีจะกล่าวถึง 
คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มโดยค านึงถึงสิทธิ
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั ก าหนดมาตรการชดเชย
กรณีผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ พฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วน
ไดเ้สียในการสร้างเสริมผลการด าเนินงานของบริษทั เพื่อสร้างความมัน่คงอยา่งย ัง่ยืนให้กบักิจการ 
และควรเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นไดรั้บทราบอยา่งเพียงพอ เพื่อให้
ผูเ้ก่ียวขอ้งมัน่ใจว่า การประกอบธุรกิจของบริษทัไดค้  านึงถึงปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคมเพื่อ
การพฒันาอยา่งย ัง่ยนื  

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) หมวดน้ีจะ
กล่าวถึงคุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุ้นและบุคคลภายนอกให้ความส าคัญ 
คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจว่า ขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองโดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู ้สอบบัญชีท่ีเป็นอิสระ 
นอกจากน้ีคณะกรรมการควรจดัให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั “นกัลงทุนสัมพนัธ์” 
(Investor Relations หรือ IR) เพื่อส่ือสารกบับุคคลภายนอกเช่น ผูล้งทุน นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุน
ทัว่ไป นกัวิเคราะห์ และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสให้สามารถ
เขา้พบผูบ้ริหารของบริษทัไดต้ามความเหมาะสมภายใตห้ลกัเกณฑ์ท่ีว่า ขอ้มูลท่ีให้เป็นขอ้มูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณะแลว้  
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5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หมวดน้ีจะกล่าวถึง 
คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการกับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท มีความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ คณะกรรมการควรมี
ภาวะผูน้ าวิสัยทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อ
หุ้นโดยรวม ควรจดัให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าท่ีความรับผิดชอบระหวา่งคณะกรรมการและ
ฝ่ายจดัการท่ีชดัเจน ดูแลให้บริษทัมีระบบงานท่ีให้ความเช่ือมัน่ไดว้า่กิจกรรมต่างๆ ของบริษทัได้
ด าเนินไปในลกัษณะท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายและมีจริยธรรม  

โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ช้ีวดัและประเมินการปฏิบติัตามหลกัการดงักล่าว โดย
มุ่งเนน้เคร่ืองมือช้ีวดัท่ีเป็นรูปธรรมและสามารถวดัไดใ้นเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเล่ียงตวัช้ีวดัท่ี
เป็นนามธรรมหรือตอ้งใช้ความรู้สึกในการตดัสิน  ซ่ึงอาจเกิดการล าเอียงได ้ทั้งน้ี หลกัเกณฑ์การ
ประเมินดงักล่าวไดมี้การทบทวนและพิจารณาปรับปรุงอยา่งต่อเน่ืองภายหลงัจากท่ีบริษทัท่ีปรึกษา 
McKinsey & Company ไดช่้วยพฒันาข้ึนใน ปีแรก โดยมีจ านวนหลกัเกณฑ์และการให้นา้หนกัใน
แต่ละหมวดเปล่ียนแปลงไปในแต่ละปี ดงัแสดงไวใ้นตารางต่อไปน้ี  
ตารางที ่2.2 จ านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี 2561 – 2562 

 
หัวข้อ 

หลกัเกณฑ์การประเมนิ 
(ข้อ) 

น า้หนัก 
(%) 

2561 2562 2561 2562 
1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 32 15 15 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม 19 19 10 10 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 29 29 20 20 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 53 53 20 20 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 108 35 35 

รวม 241 241 100 100 

แหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในการประเมินการก ากบัดูแลกิจการประกอบด้วย (การส ารวจการ
ก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทย, 2562)  

1. รายงานประจ าปีของบริษทั  
2. แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาปี (56-1)  
3. หนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุมผูถื้อหุน้  
4. ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านกังาน

ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  
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5. ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะเช่น เวบ็ไซตข์องบริษทั  
ในการแสดงผลรายบริษทั คณะกรรมการโครงการฯไดจ้ดักลุ่มบริษทัท่ีท าการส ารวจ

เป็น 6 กลุ่มตามช่วงคะแนนท่ีไดรั้บ และใชจ้  านวนตราสัญลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาล
แห่งชาติแสดงผลคะแนนในแต่ละระดบั ดงัแสดงในตารางดงัน้ี 
ตารางที ่2.3 ตราสัญลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติแสดงผลคะแนนในแต่ละระดบั 

ช่วงคะแนน สัญลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

         
ดีเลิศ (Excellent) 

80 - 89 
       

ดีมาก (Very Good) 

70 - 79 
     

ดี (Good) 

60 - 69 
   

ดีพอใช ้(Satisfactory) 

50 - 59 
 

ผา่น (Pass) 

ต ่ากวา่ 50 - N/A 

จากตารางสัญลกัษณ์แสดงระดบัคะแนนขา้งตน้ ทางสมาคมจะท าการเผยแพร่รายช่ือ
บริษทัท่ีไดรั้บคะแนนในระดบั “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” ในขณะท่ีกลุ่ม ดีพอใช ้ผา่น และไม่ผา่น 
ไม่ไดรั้บการเปิดเผย ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็น 4 กลุ่ม คือกลุ่มท่ี 1 บริษทัท่ีมีระดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีเลิศ กลุ่มท่ี 2 บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
ในระดบัดีมาก กลุ่มท่ี 3 บริษทัท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดี และกลุ่มท่ี 4 บริษทั
ท่ีมีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีพอใช้ ผ่าน และไม่ผ่าน เพื่อทาการเปรียบเทียบ
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
2.2 ทฤษฎกีารวเิคราะห์งบการเงินกบัความสามารถในการท าก าไร 

การวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการค้นหาข้อเท็จจริง (Information Process) 
เก่ียวกบัฐานะการเงินและผลกระด าเนินงานของกิจการใดกิจการหน่ึงอยา่งมีระบบในรอบระยะเวลา
บญัชีหน่ึงๆ โดยน าเอาเคร่ืองมือหรือเทคนิคต่างๆ มาใช้ในการวิเคราะห์และหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งรายการต่างๆ จากงบการเงินของกิจการนั้นๆ โดยจุดมุ่งหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน
เพื่อแปลงขอ้มูลของงบการเงินให้เป็นข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน (ส านักบริการ
ข้อมูลและสารสนเทศมหาวิทยาลัยรามค าแหง , 2552) ซ่ึงในการวิเคราะห์งบการเงินจะเป็น
ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินโดยแตกต่างกนัไปตามจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์โดยแต่ละกลุ่มจะมี
รูปแบบขั้นตอนและขอ้จ ากดัการวเิคราะห์ท่ีเหมือนๆกนั (ดงัภาพท่ี 2.2) 
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ภาพที ่2.1 ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน 

ในการวิเคราะห์งบการเงินนั้ น นักลงทุนและผู ้บริหารมักให้ความสนใจกับการ
วิเคราะห์งบการเงินโดยสนใจเป็นพิเศษกบัการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Measures of 
Profitability) โดยการน างบก าไรขาดทุนประจ าปีข้ึนมาพิจารณา ซ่ึงการวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินต่างๆ    นั้นเป็นหัวใจส าคญัท่ีจะบอกถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (บุษยา, 
2550) อตัราส่วนท่ีส าคญั คือ 

2.2.1 อัตราการท าก าไรขั้นต้น (Gross profit margin) คือ อัตราส่วนระหว่างก าไร
ขั้นตน้กบัยอดขายโดยท่ีก าไรขั้นตน้นั้นคือก าไรท่ีเกิดจากผลต่างระหว่างยอดขายกบัตน้ทุนขาย 
ผลลพัธ์ของอตัราส่วนน้ีจะบอกให้ทราบถึงวา่กิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดา้นการ
ขายและการจดัซ้ือวตัถุดิบมาเพื่อขายอย่างไร หากอตัราผลตอบแทนก าไรขั้นตน้มีค่าเฉล่ียสูงกว่า
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดงวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารท่ีสูง หรือมีการบริหารงาน
ดา้นราคาและจดัซ้ือสินคา้มาขายอยา่งมีประสิทธิภาพ (จุฑามาส, 2555) โดยอตัราการท าก าไรขั้นตน้
สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

อตัราก าไรขั้นตน้     = 
     ยอดขายสุทธิ – ตน้ทุนขาย 
                ยอดขายสุทธิ 
 

การวเิคราะห์
งบการเงนิ 

ผูล้งทุน ผูส้อบบญัช ี เจา้หนี้ 

ผูถ้อืหุน้ 
วางแผนและควบคมุ

ทางการเงนิ 

ผลตอบแทน
เงนิปันผล 

วเิคราะหส์นิเชื่อ 

ใหข้อ้สงัเกตดว้ยผูบ้รหิาร 

วเิคราะหค์วามเสีย่ง 

ผูบ้รหิาร 
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2.2.2 อตัราผลตอบแทนจากการท าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(Earnings  
before interest and taxes margin) คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายในส่วนของดอกเบ้ีย
และภาษีเงินได ้เทียบกบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรก่อนท่ีจะ
ถูกกระทบจากภาระดอกเบ้ียท่ีเกิดจากหน้ีสินและ ภาระจากการเสียภาษี ซ่ึงเป็นก าไรท่ีไดจ้ากการน า
ตน้ทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการขาย ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงไม่รวม
ดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมาหกัออกจากยอดขาย หรือเป็นการน าดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดบ้วกกลบัเขา้
ไปในก าไรสุทธินัน่เอง เม่ือน าอตัราส่วนน้ีไปเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีได้จากการด าเนินงาน 
ผลต่างนั้นจะช้ีใหเ้ห็นวา่กิจการไดรั้บผลกระทบและมีการควบคุมในส่วนของรายไดแ้ละค่าใช้จ่าย
อ่ืนๆ (ยกเวน้ดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได)้ ท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงานตามปกติไดดี้เพียงใด  (จุฑา
มาส, 2555) โดยอตัราผลตอบแทนจากการท าก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้สามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 

อตัราผลตอบแทนจากการท าก าไร  = 
        ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้

     ก าไรสุทธิ+ดอกเบ้ียจ่าย+ภาษีเงินได ้
                      ยอดขายสุทธิ 

2.2.3 อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin) คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบัยอดขาย 
ผลลัพธ์ท่ีได้จะบอกให้ทราบว่ากิจการมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและด าเนินงานบรรลุ
เป้าหมายได้เพียงใด สามารถบ่งบอกและแสดงถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุน 
รวมทั้งระดบัความเส่ียงของแต่ละกิจการท่ีจะลงทุน หรืออาจกล่าวได้ว่าอตัราการท าก าไรสุทธิ
สามารถแสดงให้เห็นถึงลกัษณะต่างๆ ของกิจการได ้หากอตัราการท าก าไรสุทธิมีค่าเฉล่ียสูงกว่า
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดงวา่กิจการมีก าไรท่ีสูงซ่ึงจะเพิ่มความมัน่คงใหก้บักิจการ และเจา้ของ
กิจการดว้ย (ศิริพร, 2549) โดยอตัราการท าก าไรสุทธิสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

                                อตัราก าไรสุทธิ     = 
          ก าไรสุทธิ 
        ยอดขายสุทธิ 

2.2.4 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) คือ อตัราส่วน
ท่ีบอกให้ทราบว่ากิจการมีก าไรสุทธิหลงัภาษีเป็นร้อยละเท่าไหร่ของส่วนของเจา้ของท่ีแท้จริง 
อตัราส่วนน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการใช้เงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นวา่ดีเพียงใด 
ซ่ึงหากอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าเฉล่ียสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดง
ว่ากิจการได้มีการบริหารงานโดยใช้เงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพสูง (สัญญาวร, 2551) โดย          
อธิกา, (2549) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นเป็นอตัราส่วนท่ีผูล้งทุนในหุ้น
สามญัให้ความส าคญัมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
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สามญัจะไดรั้บ ถา้หากอตัราส่วนน้ีสูงนั้นแสดงให้เห็นวา่กิจการท่ีการลงทุนท่ีดี และมีการบริหการ
ค่าใชจ่้ายต่างๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และก่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ในอตัราท่ีสูงโดยอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
             อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น    =                  ก าไรสุทธิ 

            ส่วนของผูถื้อหุน้ 

การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินนั้นเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ประโยชน์ในการประเมิน
ฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจของขอ้มูลท่ีปรากฏใน
งบการเงิน ซ่ึงหากเปรียบเทียบขอ้มูลท่ีสัมพนัธ์กนัด้วยอตัราส่วนต่างๆ จะท าให้ไดค้วามหมายท่ี
ชดัเจนและมองเห็นภาพในเชิงลึกไดม้ากข้ึน (รัญวรัชญ,์ 2553)  
2.3 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

สรินยา เชาวน์เกษม (2553) ไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัระดบัคะแนนการประเมินผลการ
ก ากบัดูแลกิจการ ท าการศึกษาโดยการเก็บขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีไดรั้บการให้คะแนนประเมินผลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการไทย (IOD) ประจ าปี พ.ศ. 2549 จ านวน 147 บริษทั และประจ าปี พ.ศ. 2551 จ านวน 235 
บริษทั และใช้การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) และการ
วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยใช้ Multiple Regression Analysis โดยมีตัวแปรอิสระคือ ผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) และความเส่ียงจากการด าเนินงานของกิจการ 
และตวัแปรตามคือคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) สรุปผลการศึกษาวจิยัพบวา่
ผลการด าเนินงานของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัคะแนนการประเมินผลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

กงัสดาล แกว้หานาม  ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั  นภาพร ลิขิตวงศข์จร (2560) ไดท้  าการศึกษา
ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษทัไทยกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการวดัผลการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยท าการศึกษาขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2557 จ านวน 403 บริษทั และใชก้ารวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาวิจยัพบวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการประเมินโดย IOD มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม แสดงให้
เห็นว่ากิจการท่ีไดรั้บการประเมินระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการจาก IOD ในเกณฑ์ดี จะมีผล
การด าเนินงานท่ีดีเช่นกนั 
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ชาญศิริ ชาวนาใต ้(2554) ไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยการศึกษาขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 2553 โดยในการวดัประสิทธิภาพในการท า
ก าไรของบริษทัจะใช้อตัราส่วนทางการเงินวดัผลการด าเนินงานด้านการท าก าไร ดงัน้ี 1. อตัรา
ผลตอบแทนก าไรขั้นตน้ 2. อตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 3. อตัราผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิ 4. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ 5. อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย
และภาษีเงินได ้6. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ผลจากการศึกษาวิจยัพบวา่บริษทัท่ีไดรั้บคะแนน
การประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีประสิทธิภาพในการท าก าไรดีกว่าบริษทัท่ีไม่ไดรั้บการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส่วนบริษทัท่ีไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ในระดับดี กับบริษัทท่ีได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในระดับดีเลิศมี
ประสิทธิภาพในการท าก าไรไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 

วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผล
การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดป้ระเมินการก ากบั
ดูแลกิจการในปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2552 โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ ใช้ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัช้ีวดัในมุมมองบญัชี และใช้ 
Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัในมุมมองของตลาด ผลการศึกษาพบวา่ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท และโครงสร้างเงินทุนมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทัในมุมมองทางบญัชี 

อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวิจยับางส่วนท่ีพบวา่ผลการด าเนินงานกบัการก ากบัดูแลกิจการ
ไม่มีความสัมพนัธ์กนั เช่น งานวิจยัของ ศิขรินทร์ อิศรกุล (2556) ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานกบัการจดัอนัดับกิจการตามหลักการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจด
ทะเบียน โดยเลือกเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ท่ีไดรั้บการเปิดเผยการจดั
อนัดบัการก ากบัดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในปี พ.ศ. 2556 
ซ่ึงเป็นรายงานผลการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในปี พ.ศ. 2555 โดยมี
บริษทัท่ีไดรั้บการเปิดเผยการจดัอนัดบัจ านวนทั้งส้ิน 50 บริษทั มีตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 2 
ดา้น คือ 1) ดา้นผลการด าเนินงานของบริษทัโดยศึกษาจากการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วนแห่งหน้ี และอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม 2) ด้านโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริหารของบริษทั จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ
บริษทัใน 1 ปี และขนาดของคณะกรรมการ และมีตวัแปรตามคือผลการจดัอนัดบักิจการ (CGR) 
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ก าหนดสมมติฐานการวจิยัคือ ผลการประเมิน CG มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน โดย
ทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ดังล่างโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ผลจากการศึกษาพบว่า ตวัแปรอิสระด้านผลของการด าเนินงานกบัการจดั
อนัดบักิจการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบวา่ 
ผลการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานต ่ากว่า
ระดบัความมีนยัส าคญัหรือไม่มีความสัมพนัธ์กนั ส่วนตวัแปรอิสระดา้นโครงสร้างการก ากบัดูแล
กิจการมีเพียงจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการจดัอนัดบักิจการ
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัในอดีต จึงน าไปสู่สมมติฐานในการวจิยัดงัน้ี 
H1 : ระดับคะแนนการก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด า เ นินงานมี อิทธิพลกับ

ความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ 
H2 : ระดับคะแนนการก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด า เ นินงานมี อิทธิพลกับ

ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี 
H3 : ระดับคะแนนการก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด า เ นินงานมี อิทธิพลกับ

ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ 
H4 : ระดับคะแนนการก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด า เ นินงานมี อิทธิพลกับ

ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้   
2.4 กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 

จากการศึกษาแนวคิดทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ในบทท่ี 2 เพื่อน าไปใช้ในการ
พิสูจน์สมมติฐาน ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษาความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
ท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 

ความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ 
ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี 
ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ  
ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรอิสระ     ตวัแปรตาม  

คะแนนการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (CGR) 

 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ 
 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหกั    
    ดอกเบ้ียและภาษี 
 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ 
 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน   
    จากส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ภาพที ่2.2 กรอบแนวคิด 
 

การศึกษาความสามารถในการท าก าไร 

บริษทัท่ีไดรั้บการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR)  

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

 - งบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561 

 - งบแสดงฐานะการเงิน 

 - งบก าไรขาดทุน 

 - หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ 

 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี 

 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ 

 ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

ผลการการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
วา่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



บทที ่3  
ระเบียบวธีิวจัิย  

 

ผูว้ิจยัไดท้  ำกำรศึกษำวิจยัเร่ือง ศึกษำเร่ือง คะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรและควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกำรวจิยัเชิงปริมำณ 
(Quantitative Research) โดยกำรน ำขอ้มูลจำกงบกำรเงินประจ ำปีของบริษทัท่ีได้รับกำรประเมิน
คะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2559 – พ.ศ. 2561 เพื่อศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ผูว้จิยัไดด้ ำเนินกำรศึกษำคน้ควำ้ตำมล ำดบั 
ดงัน้ี 

3.1 กลุ่มประชำกรและกำรเลือกกลุ่มตวัอยำ่ง 
3.2 วธีิกำรเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นกำรวจิยัและกำรวเิครำะห์ขอ้มูล 
3.4 ทดสอบสมมติฐำน 
3.5 สถิติท่ีใชใ้นกำรวเิครำะห์ขอ้มูล 

3.1  กลุ่มประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
3.1.1 ประชำกร (Population) ที่ใช้ในกำรศึกษำวิจยั ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีได้รับกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรจำกสมำคม
ส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) 

3.1.2 กลุ่มตวัอย่ำง (Sample) ที่ใช้ในกำรศึกษำวิจยั ไดแ้ก่ บริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ที่ไดร้ับกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรที่ดี (CGR) 
โดยสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรไทย (IOD) และไดรั้บผลกำรประเมินตั้งแต่ระดบัคะแนนดี
มำกจนถึงระดบัคะแนนดีเลิศอยำ่งต่อเน่ืองเป็นระยะเวลำ 3 ปีต่อเน่ือง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 
2561 จ ำนวนทั้งส้ิน 207 บริษทัโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัเลขทำงกำรเงิน ขอ้มูลทำงบญัชีจำกงบ
กำรเงินเพื่อใช้ในกำรค ำนวณผลกำรด ำเนินงำนและวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
บริษทั กำรเลือกกลุ่มตวัอย่ำง (Selection Sample) ท่ีใช้ในกำรวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดก้  ำหนดกลุ่มตวัอยำ่ง
โดยกำรเลือกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีได้รับกำรประเมินกำร
ก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี (CGR) โดยสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรไทย (IOD) และไดรั้บผลกำร
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ประเมินตั้งแต่ระดบัคะแนนดีมำกจนถึงระดบัคะแนนดีเลิศอยำ่งต่อเน่ืองเป็นระยะเวลำ 3 ปีต่อเน่ือง 
เน่ืองจำกผูว้จิยัตอ้งกำรใหผ้ลกำรศึกษำวจิยัคร้ังน้ีสำมำรถสะทอ้นผลของกำรวิจยัไดอ้ยำ่งน่ำเช่ือถือ 
3.2  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นสองส่วนคือ ขอ้มูลเก่ียวกบัผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 
และผลคะแนนจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี (CGR) โดยงำนวิจยัน้ีใชก้ำรประมวลขอ้มูลท่ี
เกิดข้ึนในอดีตซ่ีงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแ้ก่ขอ้มูลจำกส่ืออิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ท่ีไดม้ำจำกฐำนขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลทุติยภูมิท่ีจ  ำเป็นตอ้งใชใ้น
กำรศึกษำ คืองบกำรเงินประจ ำปี ซ่ึงประกอบไปด้วย งบแสดงฐำนะกำรเงิน งบก ำไรขำดทุน      
หมำยเหตุประกอบงบกำรเงิน และผลคะแนนจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี (CGR) ตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561 โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำไดม้ำจำกแหล่งต่ำงๆดงัน้ี 

1. ข้อมูลเก่ียวกับตวัแปรอิสระ ได้แก่ คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรจำกเวปไซต์
ออนไลน์ www.thai-iod.com ของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษทัไทย (IOD) 

2. ขอ้มูลเก่ียวกบัตวัแปรตำม ไดแ้ก่ อตัรำส่วนทำงกำรเงินต่ำงๆจำกเวปไซตอ์อนไลน์ 
www.set.or.th ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3.3  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิยและการวเิคราะห์ข้อมูล 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นกำรวจิยัคร้ังน้ีคือ กำรวเิครำะห์อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
หรือวิเครำะห์ประสิทธิภำพในกำรบริหำรงำนของฝ่ำยบริหำร (Profitability Ratios) เป็นอตัรำส่วน
วดัประสิทธิภำพในกำรบริหำรงำนของฝ่ำยบริหำร ซ่ึงอตัรำส่วนประเภทน้ีจะแบ่งออกเป็น 4 ดำ้น 
คือ (1) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรขั้นตน้ (2) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ี
วดัโดยอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (3) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไร
สุทธิ และ (4) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นดงัน้ี 
วเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 

เม่ือผูว้ิจยัไดท้  ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลจำกงบกำรเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งแลว้ ผูว้ิจยั
ไดน้ ำขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมำวิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำนของบริษทัท่ีไดรั้บกำรจดัอนัดบัคะแนน
ประเมินผลกำรก ำกบัดูแลกิจกำรดงักล่ำว โดยใชอ้ตัรำส่วนในกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรของกิจ อตัรำส่วนกลุ่มน้ีใชใ้นกำรประเมินประสิทธิภำพในกำรบริหำรงำนของฝ่ำยบริหำรซ่ึง
จะสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภำพในกำรควบคุมค่ำใชจ่้ำย กำรท ำก ำไรจำกยอดขำย แต่จะไม่กำ้ว
ไกลไปถึงวดักำรเปล่ียนแปลงของรำคำหรือกำรเปล่ียนแปลงของปริมำณขำย โดยมีอตัรำส่วนดงัน้ี 
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1. อตัรำกำรก ำไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

อตัรำก ำไรขั้นตน้     = 
     ยอดขำยสุทธิ – ตน้ทุนขำย 
                ยอดขำยสุทธิ 
 

2. อัตรำผลตอบแทนจำกกำรท ำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ำยและภำษีเงินได้ (Earnings 
before interest and taxes margin) 
อตัรำผลตอบแทนจำกกำรท ำก ำไร   = 

           ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ำยและภำษีเงินได ้

     ก ำไรสุทธ+ิดอกเบีย้จ่ำย+ภำษเีงนิได ้
                      ยอดขำยสุทธ ิ

3. อตัรำก ำไรสุทธิ (Net profit margin) 

                                อตัรำก ำไรสุทธิ     = 
          ก ำไรสุทธิ 
         ยอดขำยสุทธิ 

4. อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

         อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้น  = 
        ก ำไรสุทธ ิ
      ส่วนของผูถื้อหุ้น 

3.4  ทดสอบสมมติฐาน 
จำกกำรตั้งสมกำรท่ีกล่ำวมำจึงน ำไปสู่สมมติฐำนในกำรวิจยัดงัน้ี 
H1 : ระดับคะแนนกำรก ำกับ ดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำ เ นินงำนมี อิทธิพลกับ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรขั้นตน้ 
H2 : ระดับคะแนนกำรก ำกับ ดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำ เ นินงำนมี อิทธิพลกับ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภำษี 
H3 : ระดับคะแนนกำรก ำกับ ดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำ เ นินงำนมี อิทธิพลกับ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำก ำไรสุทธิ 
H4 : ระดับคะแนนกำรก ำกับ ดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำ เ นินงำนมี อิทธิพลกับ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีวดัโดยอตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้   
3.5  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

กำรวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัจะเก็บรวบรวมขอ้มูลและประมวลผลดว้ยโปรแกรมส ำเร็จรูป 
SPSS และใชว้ธีิกำรทำงสถิติในกำรวเิครำะห์ขอ้มูล ดงัน้ี  
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3.5.1 กำรวเิครำะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) 
 สถิติเชิงพรรณนำเป็นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลทำงสถิติในขั้นพื้นฐำนของตวัแปรท่ี
ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมเพื่อศึกษำ โดยจะเป็นขอ้มูลสรุปของค่ำต ่ำสุด (Mimimun) ค่ำสูงสุด (Maximum) 
ค่ำเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่ำเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) เพื่อให้เขำ้ใจในลกัษณะ
ของขอ้มูลมำกยิง่ข้ึน 

3.5.2 กำรวเิครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณเป็นกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์หรือควำมมี

อิทธิพลระหวำ่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตำมเพื่อใชเ้ปรียบเทียบควำมสัมพนัธ์หรือควำมมีอิทธิพล
ในกำรอธิบำยผลกำรวจิยั 
ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 

ตวัแปรตำมท่ีใชใ้นกำรวิจยัคร้ังน้ีคือผลคะแนนจำกกำรประเมินกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี 
(Corporate Governance Rating : CGR) 

บริษทัท่ีได้รับกำรประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 90-100 (ดีเลิศ) ก ำหนดค่ำเป็น 5 ตำม
จ ำนวนสัญลกัษณ์ของระดบักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีไดรั้บในระดบัดีเลิศ 

บริษทัท่ีได้รับกำรประเมินอยู่ในช่วงคะแนน 80-89 (ดีมำก) ก ำหนดค่ำเป็น 4 ตำม
จ ำนวนสัญลกัษณ์ของระดบักำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดีท่ีไดรั้บในระดบัดีมำก 
ตวัแปรตำม (Dependent Variables) 

ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในกำรวิจยัคร้ังน้ีคือควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรตำม
อตัรำส่วนท่ีใชใ้นกำรวเิครำะห์ขำ้งตน้ท่ีไดต้ั้งสมมติฐำนไวว้ำ่ระดบัคะแนนกำรก ำกบัดูแลกิจกำรกบั
ผลกำรด ำเนินงำนมีอิทธิพลกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกนัอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติหรือไม่และ
สัมพนัธ์กนัในทิศทำงใด 

 



บทที ่4 
ผลการวจัิย 

 
 งานวจิยัน้ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการวา่มีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการ
เก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2561 และน าขอ้มูลท่ีรวบรวมได้มาท าการวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงสถิติ โดยแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
4.2 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
4.3 อภิปรายผล 

4.1  การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
ตารางที ่4.1 ตารางเปรียบเทียบจ านวนบริษทัท่ีไดค้ะแนนการก ากบัดูแลกิจการในช่วงระดบัคะแนน
ดีมาก - ดีเลิศ ต่อเน่ือง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 

 
 จากตารางท่ี 4.1 พบว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีได้รับ
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในช่วงระดบัคะแนนดีมาก – ดีเลิศ ต่อเน่ือง 3 ปีนั้นอยูใ่น
ระดบัท่ีดีเลิศเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง จากในปี 2559 มีจ านวน 68 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 33 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง เพิ่มข้ึนในปี 2560 มีจ านวน 88 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 43 ของกลุ่มตวัอยา่ง และเพิ่มข้ึนในปี 
2561 มีจ านวน 105 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 51 ของกลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่อเน่ือง 
  

จ ำนวนบริษทั ร้อยละ จ ำนวนบริษทั ร้อยละ จ ำนวนบริษทั ร้อยละ

ดีเลิศ 68 33% 88 43% 105 51%
ดีมาก 139 67% 119 57% 102 49%
รวม 207 100% 207 100% 207 100%

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561
ช่วงคะแนนประเมิน
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ตารางที่ 4.2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรรวม 3 ปี

 
จากตารางท่ี 4.2 สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
1. อัตราก าไรขั้ นต้น  (Gross profit margin) ของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในช่วงระดบัคะแนนดี
มาก – ดีเลิศ ต่อเน่ือง 3 ปี รวมจ านวนกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 621 ตวัอยา่ง พบวา่มีค่าต ่าสุด (Minimum) 
เท่ากับ -74.73 ค่าสูงสุด  (Maximum) เท่ากับ 124.51 มีค่าเฉล่ีย  (Mean) เท่ากับ 26.36 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 18.43 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตวัอย่างมีความแปรปรวน
หรือมีการกระจายตวัของอตัราก าไรขั้นตน้ออกจากค่าเฉล่ียน้อย หรือแต่ละบริษทัมีอตัราก าไรขั้นตน้
ใกลเ้คียงกนั 

2. อตัราผลตอบแทนจากการท าก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(Earnings 
before interest and taxed margin) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
ไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในช่วงระดบัคะแนนดีมาก – ดีเลิศ ต่อเน่ือง 3 ปี รวม
จ านวนกลุ่มตวัอย่างจ านวน 621 ตวัอย่าง พบว่ามีค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -3782.17 ค่าสูงสุด 
(Maximum) เท่ากบั 124.51 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 7.83 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เท่ากบั 98.83 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตวัอยา่งมีความแปรปรวนหรือมีการกระจายตวัของอตัรา
ผลตอบแทนจากการท าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดอ้อกจากค่าเฉล่ียมาก หรือแต่ละบริษทั
มีอตัราผลตอบแทนจากการท าก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดแ้ตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั 

3. อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในช่วงระดบัคะแนนดีมาก – ดี
เลิศ ต่อเน่ือง 3 ปี รวมจ านวนกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 621 ตวัอยา่ง พบวา่มีค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั          
-3782.17 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 115.64 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 3.98 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 97.37 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตวัอยา่งมีความแปรปรวนหรือมีการ
กระจายตวัของอตัราก าไรสุทธิออกจากค่าเฉล่ียมาก หรือแต่ละบริษทัมีอตัราก าไรสุทธิแตกต่างกนั
อยา่งเห็นไดช้ดั 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

GP (%) 621 -74.73 124.51 26.36 18.43
EBIT (%) 621 -3782.17 124.51 7.83 98.83

NP (%) 621 -3782.17 115.64 3.98 97.37
ROE (%) 621 -116.08 67.44 10.83 13.12

ข้อมูลเชิงสถิตริวม 3 ปี
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4. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity margin) ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีได้รับคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
ในช่วงระดบัคะแนนดีมาก – ดีเลิศ ต่อเน่ือง 3 ปี รวมจ านวนกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 621 ตวัอยา่ง พบวา่
มีค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -116.08 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 67.44 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 
10.83 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 13.12 ซ่ึงหมายถึงกลุ่มตวัอย่างมี
ความแปรปรวนหรือมีการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นออกจากค่าเฉล่ีย
ปานกลาง หรือแต่ละบริษทัมีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้แตกต่างกนัไม่มาก 
4.2  การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการวา่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์หรือความมีอิทธิพลระหว่างตวัแปร โดยผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบสมมติฐานโดย
วิเคราะห์ในรูปแบบค่าเฉล่ียรวม 3 ปี และวิเคราะห์แยกเป็นรายปี เพื่อความแม่นย  าของการสรุปผล
ไดด้งัน้ี 

4.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐาน H1 : ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ 
ตารางที ่4.3 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรขั้นตน้แสดงรวม 3 ปี

  

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

1 Regression 288.334 1 288.334 0.849 .357b
Residual 210158.18 619 339.512
Total 210446.51 620

Standardized 
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

1 (Constant) 32.463 6.663 4.872 0 19.379 45.547
CGScore -1.38 1.498 -0.037 -0.922 0.357 -4.322 1.561 1 1

a. Dependent Variable: GP

ANOVAa

Model

a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), CGScore

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics
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จากตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H1 ระดับ
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัรา
ก าไรขั้นตน้ในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 พบวา่ระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรขั้นตน้โดยมีค่า t เท่ากบั -0.922 และค่า sig เท่ากบั 0.357 ซ่ึงแสดงว่า
ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทัในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี 
ตารางที ่4.4 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรขั้นตน้แยกแสดงเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2559 - 2561

ปี 2559

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 75.665 1 75.665 0.24 .625b

Residual 64596.666 205 315.106
Total 64672.331 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 32.966 11.437 2.882 0.004 10.416 55.516
CGScore16 -1.287 2.627 -0.034 -0.49 0.625 -6.467 3.892 1 1

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: GP16
b. Predictors: (Constant), CGScore16

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

1

a. Dependent Variable: GP16
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ปี 2560

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 15.816 1 15.816 0.045 .832b

Residual 71507.951 205 348.819
Total 71523.767 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 28.303 11.692 2.421 0.016 5.251 51.355
CGScore17 -0.559 2.626 -0.015 -0.213 0.832 -5.736 4.618 1 1

b. Predictors: (Constant), CGScore17

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: GP17

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

1

a. Dependent Variable: GP17

ปี 2561

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 165.879 1 165.879 0.461 .498b

Residual 73753.243 205 359.772
Total 73919.122 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 33.931 11.958 2.837 0.005 10.354 57.509
CGScore18 -1.791 2.637 -0.047 -0.679 0.498 -6.99 3.408 1 1

a. Dependent Variable: GP18

ANOVAa

Model

1

1

a. Dependent Variable: GP18

b. Predictors: (Constant), CGScore18

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics
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จากตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H1 ระดับ
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัรา
ก าไรขั้นตน้ในช่วง 3 ปี ตั้งแต่ใน พ.ศ. 2559 - 2561 โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 พบวา่ในปี 
2559 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรขั้นตน้โดยมีค่า t เท่ากบั -0.49 และค่า sig 
เท่ากบั 0.625 ในปี 2560 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรขั้นตน้โดยมีค่า t 
เท่ากบั -0.213 และค่า sig เท่ากบั 0.832 และในปี 2561 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่อ
อตัราก าไรขั้นตน้โดยมีค่า t เท่ากบั -0.679 และค่า sig เท่ากบั 0.498 ซ่ึงแสดงว่าระดบัคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออัตราก าไรขั้นต้นของบริษัททั้ง 3 ปี และแสดงผลในทิศทาง
เดียวกบัค่าเฉล่ียรวม 3 ปี ดงัตารางท่ี 4.3 

4.2.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน H2 : ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี 
ตารางที ่4.5 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีแสดงรวม 3 ปี 

 
จากตารางท่ี 4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H2 ระดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดั
โดยอตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
พบว่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีโดยมีค่า t 
เท่ากบั 0.89 และค่า sig เท่ากบั 0.374 ซ่ึงแสดงวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี 

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 18563.915 1 18563.915 0.791 .374b

Residual 14518748.8 619 23455.168
Total 14537312.7 620

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -41.136 55.378 -0.743 0.458 -149.887 67.615
CGScore 11.077 12.451 0.036 0.89 0.374 -13.374 35.527 1 1

1

a. Dependent Variable: EBIT

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: EBIT
b. Predictors: (Constant), CGScore

Coefficientsa
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ตารางที ่4.6 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีแยกแสดงเป็นรายปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 2561 

 

 

ปี 2559

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 41861.173 1 41861.173 0.598 .440b

Residual 14346557.6 205 69983.208
Total 14388418.8 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -134.857 170.451 -0.791 0.43 -470.919 201.204
CGScore16 30.278 39.149 0.054 0.773 0.44 -46.908 107.464 1 1

1

a. Dependent Variable: EBIT16

b. Predictors: (Constant), CGScore16

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: EBIT16

ปี 2560

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 5.639 1 5.639 0.023 .878b

Residual 49328.376 205 240.626
Total 49334.014 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 11.956 9.711 1.231 0.22 -7.19 31.102
CGScore17 0.334 2.181 0.011 0.153 0.878 -3.966 4.634 1 1

1

a. Dependent Variable: EBIT17

b. Predictors: (Constant), CGScore17

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: EBIT17
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จากตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H2 ระดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัรา
ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีในช่วง 3 ปี ตั้งแต่ใน พ.ศ. 2559 - 2561 โดยก าหนดค่านัยส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 พบวา่ในปี 2559 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย
และภาษีโดยมีค่า t เท่ากบั 0.773 และค่า sig เท่ากบั 0.44 ในปี 2560 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการมีผลต่ออตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีโดยมีค่า t เท่ากบั 0.153 และค่า sig เท่ากบั 0.878 
และในปี 2561 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีโดยมี
ค่า t เท่ากบั -0.484 และค่า sig เท่ากบั 0.629 ซ่ึงแสดงว่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการไม่มี
อิทธิพลต่ออตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีของบริษทัทั้ง 3 ปี และแสดงผลในทิศทางเดียวกบั
ค่าเฉล่ียรวม 3 ปี ดงัตารางท่ี 4.5 
  

ปี 2561

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 65.697 1 65.697 0.234 .629b

Residual 57515.733 205 280.565
Total 57581.43 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 18.923 10.56 1.792 0.075 -1.897 39.744
CGScore18 -1.127 2.329 -0.034 -0.484 0.629 -5.718 3.464 1 1

1

a. Dependent Variable: EBIT18

b. Predictors: (Constant), CGScore18

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: EBIT18
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4.2.3 ผลการทดสอบสมมติฐาน H3 : ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ 
ตารางที ่4.7 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรสุทธิแสดงรวม 3 ปี 

 
จากตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H3 ระดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดั
โดยอตัราก าไรสุทธิในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 พบว่าระดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรสุทธิโดยมีค่า t เท่ากบั 0.866 และค่า sig เท่ากบั 0.387 ซ่ึง
แสดงวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี 
  

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 17533.576 1 17533.576 0.751 .387b

Residual 14457349.3 619 23355.976
Total 14474882.9 620

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -43.607 55.261 -0.789 0.43 -152.128 64.914
CGScore 10.765 12.424 0.035 0.866 0.387 -13.634 35.164 1 1

1

a. Dependent Variable: NP

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: NP
b. Predictors: (Constant), CGScore

Coefficientsa
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ตารางที ่4.8 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราก าไรสุทธิแยกแสดงเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 2561 

 

 

ปี 2559

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 41428.203 1 41428.203 0.594 .442b

Residual 14308596.1 205 69798.03
Total 14350024.3 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -138.15 170.225 -0.812 0.418 -473.767 197.467
CGScore16 30.121 39.097 0.054 0.77 0.442 -46.963 107.205 1 1

1

a. Dependent Variable: NP16

b. Predictors: (Constant), CGScore16

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: NP16

ปี 2560

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 0.182 1 0.182 0.001 .975b

Residual 36699.591 205 179.022
Total 36699.773 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 9.468 8.376 1.13 0.26 -7.047 25.982
CGScore17 0.06 1.881 0.002 0.032 0.975 -3.649 3.769 1 1

1

a. Dependent Variable: NP17

b. Predictors: (Constant), CGScore17

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: NP17
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จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H3 ระดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัรา
ก าไรสุทธิในช่วง 3 ปี ตั้งแต่ใน พ.ศ. 2559 - 2561 โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 พบวา่ในปี 
2559 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรสุทธิโดยมีค่า t เท่ากบั 0.77 และค่า sig 
เท่ากบั 0.442 ในปี 2560 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไรสุทธิโดยมีค่า t เท่ากบั 
0.032 และค่า sig เท่ากบั 0.975 และในปี 2561 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราก าไร
สุทธิโดยมีค่า t เท่ากบั -0.81 และค่า sig เท่ากบั 0.419 ซ่ึงแสดงวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิของบริษทัทั้ง 3 ปี และแสดงผลในทิศทางเดียวกบัค่าเฉล่ียรวม 3 ปี 
ดงัตารางท่ี 4.7 
  

ปี 2561

Sum of 
Squares

df Mean Square F Sig.

Regression 144.458 1 144.458 0.656 .419b

Residual 45158.421 205 220.285
Total 45302.879 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 17.5 9.357 1.87 0.063 -0.949 35.949
CGScore18 -1.671 2.063 -0.056 -0.81 0.419 -5.739 2.397 1 1

1

a. Dependent Variable: NP18

b. Predictors: (Constant), CGScore18

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: NP18
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4.2.4 ผลการทดสอบสมมติฐาน H4 : ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
ตารางที ่4.9 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้แสดงรวม 3 ปี 

 
จากตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H4 ระดับ

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดั
โดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี โดยก าหนดค่านัยส าคญัท่ีระดบั 
0.05 พบวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลจอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุ้นโดยมี
ค่า t เท่ากบั 2.279 และค่า sig เท่ากบั 0.023 ซ่ึงแสดงวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพล
เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ในค่าเฉล่ียรวม 3 ปี 
  

Sum of 
Squares

df
Mean 

Square
F Sig.

Regression 902.838 1 902.838 5.192 .023b

Residual 107638.54 619 173.891
Total 108541.38 620

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 0.034 4.768 0.007 0.994 -9.329 9.398
CGScore 2.443 1.072 0.091 2.279 0.023 0.337 4.548 1 1

1

a. Dependent Variable: ROE

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), CGScore

Coefficientsa
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ตารางที่ 4.10 ANOVA และ Coefficientsa ของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นแยกแสดงเป็น
รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 

  

 

ปี 2559

Sum of 
Squares

df
Mean 

Square
F Sig.

Regression 1121.579 1 1121.579 8.246 .005b

Residual 27882.746 205 136.013
Total 29004.325 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -9.172 7.514 -1.221 0.224 -23.987 5.643
CGScore16 4.956 1.726 0.197 2.872 0.005 1.553 8.359 1 1

1

a. Dependent Variable: ROE16

b. Predictors: (Constant), CGScore16

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: ROE16

ปี 2560

Sum of 
Squares

df
Mean 

Square
F Sig.

Regression 591.802 1 591.802 3.873 .050b

Residual 31321.242 205 152.787
Total 31913.044 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) -4.237 7.738 -0.548 0.585 -19.493 11.019
CGScore17 3.42 1.738 0.136 1.968 0.05 -0.006 6.847 1 1

1

a. Dependent Variable: ROE17

b. Predictors: (Constant), CGScore17

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: ROE17
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จากตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของสมมติฐาน H4 ระดบั

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในช่วง 3 ปี ตั้งแต่ใน พ.ศ. 2559 - 2561 โดยก าหนดค่านยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 พบวา่ในปี 2559 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้นโดยมีค่า t เท่ากบั 2.872 และค่า sig เท่ากบั 0.005 ในปี 2560 ระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นโดยมีค่า t เท่ากบั 1.968 และค่า sig เท่ากบั 
0.05 และในปี 2561 ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้โดยมีค่า t เท่ากบั 0.23 และค่า sig เท่ากบั 0.818 ซ่ึงแสดงวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการมี
อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัในปี พ.ศ. 2559 – 2560 ปี แต่
ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัในปี พ.ศ. 2561  
  

ปี 2561

Sum of 
Squares

df
Mean 

Square
F Sig.

Regression 12.059 1 12.059 0.053 .818b

Residual 46702.087 205 227.815
Total 46714.146 206

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
Lower 
Bound

Upper 
Bound

Tolerance VIF

(Constant) 7.142 9.516 0.75 0.454 -11.62 25.903
CGScore18 0.483 2.098 0.016 0.23 0.818 -3.654 4.62 1 1

1

a. Dependent Variable: ROE18

b. Predictors: (Constant), CGScore18

Coefficientsa

Model

Unstandardized 
Coefficients

t Sig.

95.0% Confidence 
Interval for B

Collinearity Statistics

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: ROE18
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4.3  อภิปรายผล 
จากสมมติฐาน H1 ท่ีว่าระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานมี

อิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ H2 ท่ีวา่ระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อน
หกัดอกเบ้ียและภาษี H3 ท่ีวา่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบั
ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ และ H4 ท่ีว่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้น จากการทดสอบสมมติฐานพบว่ามีเพียงสมมติฐาน H4 : ระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการท่ีวดัโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกบัสมมติฐานท่ี H4 ท่ีตั้งไว ้ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดค้ะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไม่ไดใ้ห้ความส าคญั
เพียงอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี และอตัราก าไรสุทธิโดยไม่ให้
ความส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย หรือผูถื้อหุ้น แต่หากบริษทัควรยึดแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ต่อไป ซ่ึงผลงานวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กงัสดาล แกว้หานาม  ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั  นภาพร 
ลิขิตวงศข์จร (2560) ท่ีวา่ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการประเมินโดย IOD มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม แสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีได้รับการประเมินระดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการจาก IOD ในเกณฑดี์ จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีเช่นกนั 
 



 
 

บทที ่5 
สรุปผลการวจัิยและข้อเสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการวจัิย 

การศึกษาวิจยัเร่ืองคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ีไดใ้ช้ขอ้มูลทุติยภูมิของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดมี้การเผยแพร่ต่อสาธารณะ และขอ้มูลคะแนน
การก ากับดูแลกิจการท่ีได้เผยแพร่โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษทัไทย (IOD) เพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการว่ามีอิทธิพลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัความสามารถในการท า
ก าไรออกเป็น 4 ดา้น คือ ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ ความสามารถใน
การท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดย
อตัราก าไรสุทธิ และความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) โดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย (IOD) และได้รับผลการประเมินตั้งแต่ระดบัคะแนนดีมากจนถึง
ระดบัคะแนนดีเลิศอยา่งต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเน่ือง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 จ  านวน
ทั้งส้ิน 207 บริษทั รวมขอ้มูลทั้งส้ิน 621 ขอ้มูล จากการรวบรวมขอ้มูลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากนั้นน ามาวิเคราะห์โดยวิธีทางสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการว่ามีอิทธิพลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นประโยชน์ในการ
พิจารณาของนักลงทุน และเพื่อให้บริษทัเห็นถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั อนัจะส่งผลให้บริษทัมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและ
เติบโตอยา่งย ัง่ยืน่ 
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จากการทอดสอบสมมติฐานดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
พบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ระหวา่งระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอตัราก าไรขั้นตน้ อตัรา
ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี และอตัราก าไรสุทธิ ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่บริษทัท่ีมีระดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีมากจนถึงดีเลิศสามารถส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรโดย
วดัจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ไดม้ากยิง่ข้ึน 
5.2  ข้อจ ากดัของงานวจัิย 

งานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการวิเคราะห์เพียงบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มท่ีไดผ้ลประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีมากถึงดีเลิศ 3 ปีต่อเน่ืองเท่านั้น 
ดงันั้นการวเิคราะห์ผลการวิจยัท่ีเกิดข้ึนจึงไม่สามารถอธิบายไดค้รอบคลุมทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
5.3  ข้อเสนอแนะงานวจัิยในอนาคต 

5.3.1 งานวิจยัฉบบัน้ีใชป้ระชากรและกลุ่มตวัอยา่งจากบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มทีไ่ดผ้ลประเมนิการก ากบัดูแลกจิการในระดบัดมีากถงึดเีลศิ 
ในช่วงปี พ.ศ. 2559 ถงึ พ.ศ. 2561 เท่านัน้ดงันัน้งานวจิยัในอนาคตควรเพิม่กลุ่มตวัอย่างให้มาก
ขึน้หรอืขยายขอบเขตของระยะเวลาในการศกึษาให้นานขึน้ เพื่อใหไ้ดผ้ลวจิยัที่มปีระสทิธภิาพ
มากขึน้ 

5.3.2 ผูว้ิจ ัยอาจจะต้องศึกษาแยกเป็นรายอุสาหกรรมเน่ืองจากแต่อุตสาหกรรมมี
ลกัษณะท่ีแตกต่างกนัออกไป รวมถึงยงัจะท าให้สามารถอธิบายผลครอบคลุมในส่วนอุตสาหกรรม
ท่ีงานวจิยัฉบบัน้ีไม่ไดน้ ามาวเิคราะห์ 
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รายช่ือบริษัททีอ่ยู่ในกลุ่มตัวอย่าง 
ล าดบั ช่ือบริษัท ตวัย่อบริษัท 

1 บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ ำกดั (มหำชน) AAV 
2 บริษทั แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ำกดั (มหำชน) ADVANC 
3 บริษทั อำปิโก ไฮเทค จ ำกดั (มหำชน) AH 
4 บริษทั โรงพยำบำลเอกชล จ ำกดั (มหำชน) AHC 
5 บริษทั อะมำนะฮ ์ลิสซ่ิง จ ำกดั (มหำชน) AMANAH 
6 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ำกดั (มหำชน) AMATA 
7 บริษทั อนนัดำ ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ำกดั (มหำชน) ANAN 
8 บริษทั ท่ำอำกำศยำนไทย จ ำกดั (มหำชน) AOT 
9 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) AP 
10 บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ำกดั (มหำชน) APCO 
11 บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ำกดั (มหำชน) ASIA 
12 บริษทั เอเชียน มำรีน เซอร์วสิส์ จ ำกดั (มหำชน) ASIMAR 
13 บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ ำกดั (มหำชน) ASK 
14 บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ำกดั (มหำชน) ASP 
15 บริษทั อลิอนัซ์ อยธุยำ แคปปิตอล จ ำกดั (มหำชน) AYUD 
16 บริษทั บริกำรเช้ือเพลิงกำรบินกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) BAFS 
17 บริษทั บำ้นปู จ ำกดั (มหำชน) BANPU 
18 ธนำคำรกรุงศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) BAY 
19 ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) BBL 
20 บริษทั บำงจำก คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) BCP 
21 บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชกำร จ ำกดั(มหำชน) BDMS 
22 บริษทั ทำงด่วนและรถไฟฟ้ำกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) BEM 
23 บริษทัเงินทุน ศรีสวสัด์ิ จ ำกดั (มหำชน) BFIT 
24 บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ ำกดั (มหำชน) BLA 
25 บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ำกดั (มหำชน) BTS 
26 บริษทั เบตเตอร์ เวลิด ์กรีน จ ำกดั (มหำชน) BWG 
27 บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวร์ิค จ ำกดั (มหำชน) CEN 
28 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลำซำ จ ำกดั (มหำชน) CENTEL 
29 บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ำกดั (มหำชน) CFRESH 
30 บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ำกดั (มหำชน) CGH 
31 บริษทั โรงพยำบำลจุฬำรัตน์ จ ำกดั (มหำชน) CHG 
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32 บริษทั ชำญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) CI 
33 ธนำคำร ซีไอเอม็บี ไทย จ ำกดั (มหำชน) CIMBT 
34 บริษทั ช.กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) CK 
35 บริษทั ซีเค พำวเวอร์ จ ำกดั (มหำชน) CKP 
36 บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ำกดั(มหำชน) CM 
37 บริษทัหลกัทรัพย ์โนมรูะ พฒันสิน จ ำกดั (มหำชน) CNS 
38 บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ำกดั (มหำชน) CNT 
39 บริษทั ซีโอแอล จ ำกดั (มหำชน) COL 
40 บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์ำหำร จ ำกดั (มหำชน) CPF 
41 บริษทั ชุมพรอุตสำหกรรมน ้ ำมนัปำลม์ จ ำกดั (มหำชน) CPI 
42 บริษทั เซ็นทรัลพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) CPN 
43 บริษทั ไดนำสต้ีเซรำมิค จ ำกดั (มหำชน) DCC 
44 บริษทัเดลตำ้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) DELTA 
45 บริษทั เด็มโก ้จ ำกดั (มหำชน) DEMCO 
46 บริษทั ผลิตภณัฑต์รำเพชร จ ำกดั (มหำชน) DRT 
47 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ำกดั (มหำชน) DTAC 
48 บริษทั ดุสิตธำนี จ ำกดั (มหำชน) DTC 
49 บริษทั พลงังำนบริสุทธ์ิ จ ำกดั (มหำชน) EA 
50 บริษทั จดักำรและพฒันำทรัพยำกรน ้ ำภำคตะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) EASTW 
51 บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ำกดั (มหำชน) EE 
52 บริษทั ผลิตไฟฟ้ำ จ ำกดั (มหำชน) EGCO 
53 บริษทั ดิ เอรำวณั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) ERW 
54 บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) FORTH 
55 บริษทั โกลเบลก็ โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) GBX 
56 บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ ำกดั (มหำชน) GC 
57 บริษทั จีเอฟพีที จ ำกดั (มหำชน) GFPT 
58 บริษทั สยำมโกลบอลเฮำ้ส์ จ ำกดั (มหำชน) GLOBAL 
59 บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) GLOW 
60 บริษทั โกลบอล เพำเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ำกดั (มหำชน) GPSC 
61 บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ำกดั (มหำชน) GRAMMY 
62 บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) GUNKUL 
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63 บริษทั ฮำนำ ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ำกดั (มหำชน) HANA 

64 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ำกดั (มหำชน) HMPRO 

65 บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) ICC 

66 บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) ICHI 

67 บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ำกดั (มหำชน) INET 

68 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ำกดั (มหำชน) INTUCH 

69 บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) IRC 

70 บริษทั ไออำร์พีซี จ ำกดั (มหำชน) IRPC 

71 บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกดั (มหำชน) IVL 

72 ธนำคำรกสิกรไทย จ ำกดั (มหำชน) KBANK 

73 บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ำกดั (มหำชน) KCE 

74 ธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) KKP 

75 บริษทั น ้ ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) KSL 

76 ธนำคำรกรุงไทย จ ำกดั (มหำชน) KTB 

77 บริษทั บตัรกรุงไทย จ ำกดั (มหำชน) KTC 

78 บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูกำร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) KTIS 

79 บริษทั ไลทติ์้ง แอนด ์อีควปิเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) L&E 

80 บริษทั ลำนนำรีซอร์สเซส จ ำกดั (มหำชน) LANNA 

81 บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮำ้ส์ จ ำกดั (มหำชน) LH 

82 บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ำกดั (มหำชน) LOXLEY 

83 บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) LPN 

84 บริษทั ลำกนู่ำ รีสอร์ท แอนด ์โฮเท็ล จ ำกดั (มหำชน) LRH 

85 บริษทั ล ่ำสูง (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) LST 

86 บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) M 

87 บริษทั มำสเตอร์ แอด จ ำกดั (มหำชน) MACO 

88 บริษทั มำลีกรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) MALEE 

89 บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) MBK 

90 บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) MBKET 

91 บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) MC 

92 บริษทั อสมท จ ำกดั (มหำชน) MCOT 

93 บริษทั เมกำ้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ำกดั (มหำชน) MEGA 
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94 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดักำรกองทุน เอม็เอฟซี จ ำกดั(มหำชน) MFC 
95 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) MINT 
96 บริษทั โมโน เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) MONO 
97 บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) MSC 
98 บริษทั เมืองไทยประกนัภยั จ ำกดั (มหำชน) MTI 
99 บริษทั เอน็. ซี. เฮำ้ส์ซ่ิง จ ำกดั (มหำชน) NCH 
100 บริษทั นวกิจประกนัภยั จ ำกดั (มหำชน) NKI 
101 บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) NOBLE 
102 บริษทัน ำสินประกนัภยั จ ำกดั (มหำชน) NSI 
103 บริษทั โรงพยำบำลนนทเวช จ ำกดั (มหำชน) NTV 
104 บริษทั นำมยง เทอร์มินลั จ ำกดั (มหำชน) NYT 
105 บริษทั โอ ซี ซี จ ำกดั (มหำชน) OCC 
106 บริษทั โอเชียนกลำส จ ำกดั (มหำชน) OGC 
107 บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) OISHI 
108 บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ ำกดั (มหำชน) ORI 
109 บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ำกดั (มหำชน) PAP 
110 บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ ำกดั (มหำชน) PB 
111 บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) PCSGH 
112 บริษทั ผำแดงอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน) PDI 
113 บริษทั ประชำอำภรณ์ จ ำกดั (มหำชน) PG 
114 บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ำกดั (มหำชน) PLANB 
115 บริษทั พรีเมียร์ มำร์เก็ตติ้ง จ ำกดั (มหำชน) PM 
116 บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จ ำกดั (มหำชน) PPP 
117 บริษทั พรีบิลท ์จ ำกดั (มหำชน) PREB 
118 บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนำรี จ ำกดั (มหำชน) PRG 
119 บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) PRINC 
120 บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ำกดั (มหำชน) PSL 
121 บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) PT 
122 บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ำกดั (มหำชน) PTG 
123 บริษทั ปตท. ส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) PTTEP 
124 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน) PTTGC 
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125 บริษทั ไพลอน จ ำกดั (มหำชน) PYLON 
126 บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ ำกดั (มหำชน) Q-CON 
127 บริษทั ควอลิต้ีเฮำ้ส์ จ ำกดั (มหำชน) QH 
128 บริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) RATCH 
129 บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จ ำกดั (มหำชน) RICHY 
130 บริษทั โรบินสนั จ ำกดั (มหำชน) ROBINS 
131 บริษทั อำร์เอส จ ำกดั (มหำชน) RS 
132 บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ำกดั (มหำชน) S 
133 บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ำกดั (มหำชน) S & J 
134 บริษทั ซำบีน่ำ จ ำกดั (มหำชน) SABINA 
135 บริษทั สำมำรถคอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) SAMART 
136 บริษทั สำมำรถเทลคอม จ ำกดั (มหำชน) SAMTEL 
137 บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วำนซ ์เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) SAT 
138 บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) SC 
139 ธนำคำรไทยพำณิชย ์จ ำกดั (มหำชน) SCB 
140 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ำกดั(มหำชน) SCC 
141 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ำกดั (มหำชน) SCCC 
142 บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ำกดั (มหำชน) SCG 
143 บริษทั ซีฟโก ้จ ำกดั (มหำชน) SEAFCO 
144 บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ ำกดั (มหำชน) SE-ED 
145 บริษทั อำหำรสยำม จ ำกดั(มหำชน) SFP 
146 บริษทั สยำมสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) SIAM 
147 บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ำกดั (มหำชน) SINGER 
148 บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) SIS 
149 บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ำกดั (มหำชน) SITHAI 
150 บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ ำกดั (มหำชน) SMK 
151 บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ำกดั (มหำชน) SMPC 
152 บริษทั สตำร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) SMT 
153 บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ ำกดั (มหำชน) SNC 
154 บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ำกดั (มหำชน) SNP 
155 บริษทั ศุภำลยั จ ำกดั (มหำชน) SPALI 
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156 บริษทั สหพฒันำอินเตอร์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) SPI 
157 บริษทั สตำร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ำกดั (มหำชน) SPRC 
158 บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ ำกดั (มหำชน) SSF 
159 บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน) STA 
160 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ำกดั(มหำชน) STEC 
161 บริษทั ซสัโก ้จ ำกดั (มหำชน) SUSCO 
162 บริษทั สุธำกญัจน์ จ ำกดั (มหำชน) SUTHA 
163 บริษทั เอสวไีอ จ ำกดั (มหำชน) SVI 
164 บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) SYNEX 
165 บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ ำกดั (มหำชน) SYNTEC 
166 บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี่ จ ำกดั (มหำชน) TAE 
167 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) TASCO 
168 บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินติ้ง จ ำกดั (มหำชน) TBSP 
169 บริษทั ทุนธนชำต จ ำกดั (มหำชน) TCAP 
170 บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) TCC 
171 บริษทั กำรบินไทย จ ำกดั (มหำชน) THAI 
172 บริษทั ไทยคม จ ำกดั (มหำชน) THCOM 
173 บริษทั ทำนตะวนัอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) THIP 
174 บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จ ำกดั (มหำชน) TIPCO 
175 บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) TISCO 
176 บริษทั ฐิติกร จ ำกดั (มหำชน) TK 
177 บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) TKS 
178 บริษทั ที.กรุงไทยอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) TKT 
179 ธนำคำรทหำรไทย จ ำกดั (มหำชน) TMB 
180 บริษทั ทีเอม็ที สตีล จ ำกดั (มหำชน) TMT 
181 บริษทั ทรีนีต้ี วฒันำ จ ำกดั (มหำชน) TNITY 
182 บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ำกดั (มหำชน) TNL 
183 บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) TOG 
184 บริษทั ไทยออยล ์จ ำกดั (มหำชน) TOP 
185 บริษทั เท็กซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ำกดั (มหำชน) TPCORP 
186 บริษทั ทีอำร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ ำกดั (มหำชน) TRC 
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ล าดบั ช่ือบริษัท ตวัย่อบริษัท 
187 บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคำร์ จ ำกดั (มหำชน) TRU 
188 บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ำกดั (มหำชน) TSC 
189 บริษทั ไทย โซล่ำร์ เอน็เนอร์ยี ่จ  ำกดั (มหำชน) TSE 
190 บริษทั เธียรสุรัตน์ จ ำกดั (มหำชน) TSR 
191 บริษทั ไทยชูกำร์ เทอร์มิเน้ิล จ ำกดั (มหำชน) TSTE 
192 บริษทั ทำทำ สตีล (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) TSTH 
193 บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ำกดั (มหำชน) TTA 
194 บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) TTCL 
195 บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) TTW 
196 บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) TU 
197 บริษทั น ้ ำมนัพืชไทย จ ำกดั (มหำชน) TVO 
198 บริษทั ไทยวำ จ ำกดั (มหำชน) TWPC 
199 บริษทั ยเูน่ียนพลำสติก จ ำกดั (มหำชน) UP 
200 บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ ำกดั (มหำชน) UPF 
201 บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ ำกดั (มหำชน) UV 
202 บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ำกดั (มหำชน) VGI 
203 บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ ำกดั (มหำชน) VIH 
204 บริษทั วนิีไทย จ ำกดั (มหำชน) VNT 
205 บริษทั ไทยวำโก ้จ ำกดั (มหำชน) WACOAL 
206 บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) WAVE 
207 บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ ำกดั (มหำชน) ZMICO 
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