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บทคดัย่อ 

 

การศึกษาวิจยัในครัÊ งนีÊ มีวตัถุประสงค์ เพืÉอศึกษาผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการ

และความเสีÉ ยงทางการเงิน ทีÉ มีต่อผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย  งานวิจยัครัÊ งนีÊ เป็นการวิจยัแบบเชิงปริมาณ รวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิจากงบการเงิน

แบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี ( 56-1) รายงานประจาํปี (56-2) และฐานขอ้มูล SETSMART  

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 100 เก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2563  

และนาํขอ้มลูดงักล่าวมาวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ผลจากการวิจัย พบว่า การกาํกับดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงิน มีอิทธิพล 

เชิงบวกต่อผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลกบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(B = 0.866) มีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.01  จาํนวนครัÊ ง 

ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม  

(B = 0.258)   มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ

มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(B = 0.825) มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

นอกจากนีÊ มีอิทธิพลเชิงลบ ไดแ้ก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ มีอิทธิพลกบัอตัรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (B = -1.892) มีนัยสําคญัทางสถิติทีÉระดับ 0.05 ความมีอิสระ 

ของประธานคณะกรรมการ มีอิทธิพลกบัTobin’s Q (B = -0.459) มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

ขนาดของคณะกรรมการ มีอิทธิพลกบัTobin’s Q (B = -0.110) มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลกับอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม 

 (B = -0.261) มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ มีอิทธิพล

กับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (B = -0.580) มีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.01  

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลกบัTobin’s Q (B = -0.088) มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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ทีÉระดบั 0.01 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม 

(B = -23.031) มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม มีอิทธิพลกบั

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  (B = -20.191) มีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดบั 0.05 และ

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลกับTobin’s Q (B = -0.2770) มีนัยสําคญัทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.05 
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ABSTRACT 

 

The objective of this research study was to study the effect of corporate governance 

and financial risks on returns of listed companies on the stock exchange of Thailand. This 

research was conducted as a quantitative research by collecting secondary information from the 

financial statements, annual registration statements (56-1), annual reports (56-2) and SETSMART 

database of the Stock Exchange of Thailand. The SET 100 index group was used as collected data 

during the year 2017 - 2020 and the data was analyzed by using a multiple regression analysis. 

The results of the research shows that corporate governance and financial risks had  

an significant  statistical influence with positive for returns, namely the size of the board 

Influence on the return on equity (B = 0.866) with a  statistical significance level at 0.01 of  

the time that the Audit Committee's meeting had an influence on the rate of return on total assets 

(B = 0.258) with a  statistical significance level at 0.01.  

In addition, the negative influences which include the independent variable of  

the chairman of the board. Influence on the return on total assets (B = -1.892) with statistical 

significant level at the 0.05 of the independent variables. The influence on Tobin's Q  

(B = -0.459) with statistical significant level at 0.01. Influence on Tobin's Q (B = -0.110) with 

statistical significant level at 0.01 level. Shows that the number of board meetings influenced  

the total asset return. (B = -0.261) had a statistical significance at the 0.05 level. The number  

of meetings of the Board of Directors. The influence on the return on equity (B =-0.580) was 
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statistically significant at 0.01 level. The number of meetings of the Board of Directors had 

influence on Tobin's Q (B = -0.088) Level 0.01. 
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บททีÉ 1 

บทนํา 

 

1.1  ทีÉมาและความสําคญัของปัญหา 

ในสมยัทีÉเกิดวิกฤตตม้ยาํกุง้ ปี พ.ศ.2540 ประเทศไทยไดป้ระสบปัญหาทางเศรษฐกิจ

และการเงินอย่างรุนแรงซึÉ งสร้างความเสียหายต่อธุรกิจทัÊ งภาครัฐและภาคเอกชน เพราะธุรกิจ 

ส่วนใหญ่ขาดการบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ เกิดการขัดแยง้กันทางผลประโยชน์  

การเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารต่อสาธารณะไม่เพียงพอ  ความไม่โปร่งใสในการบนัทึกบญัชี รวมถึง 

การไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ และกฎหมายภาษีอากร  ส่วนทีÉ เป็นประเด็นสําคัญคือ  

การขาดการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี ต่อมาในปี พ.ศ 2545 รัฐบาลจึงไดป้ระกาศใหเ้ป็นปีเริÉมตน้รณรงค ์

การกํากับดูแลกิจการทีÉดี ทาํให้หน่วยงานทัÊ งภาครัฐและภาคเอกชนหันมาให้ความสําคัญกับ 

การกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี มีการปรับตวัและบริหารงานใหส้อดคลอ้งตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ 

ทีÉดี เพืÉอเพิÉมมลูค่าใหกิ้จการระยะยาว 
สาํหรับในประเทศไทยนัÊ นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                

มีบทบาทสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจเป็นอยา่งยิ Éง  ซึÉงในการดาํเนินธุรกิจจะเกิดจากการระดมทุนจาก

ประชาชนเพืÉอนาํมาเป็นแหล่งเงินทุน จึงมีผูถื้อหุ้นเป็นเจา้ของร่วมกัน แต่ผูถื้อหุ้นไม่ไดส้ามารถ

บริหารกิจการเองได ้จึงตอ้งมีการแต่งตัÊงกรรมการใหเ้ป็นผูบ้ริหารกิจการแทน ซึÉงอาจส่งผลให้เกิด

ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) คือความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ระหว่างผูถื้อหุ้นรายใหญ่กบั     

ผูถื้อหุ้นส่วนน้อย รวมถึงการทีÉผูบ้ริหารมีอาํนาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท  

จึงมีโอกาสทีÉจะบริหารงานเพืÉอก่อให้เกิดประโยชน์ต่อตนเองมากกว่ารักษาผลประโยชน์ให้กับ 

ผู ้ถือหุ้นได้อย่าง เหมาะสม ทําให้มูลค่ ากิจการและผลตอบแทนของผู ้ถือหุ้นลดลงด้วย   

ซึÉงมีความจาํเป็นทีÉตอ้งมีการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี  เพืÉอใหม้ั Éนใจว่ากิจการไดด้าํเนินไปเพืÉอประโยชน์

ของผูถื้อหุ้น เพืÉอให้ผูถื้อหุ้นได้รับผลตอบแทนทีÉคุม้ค่ากบัเงินลงทุนในบริษัท ในขณะเดียวกัน 

ตอ้งใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้รับทราบขอ้มลูของบริษทั  ตดัสินใจในเรืÉองสาํคญัรวมถึงตรวจสอบการทาํงาน
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ของกรรมการและผูบ้ริหารได้อย่างอิสระ และสามารถเข้าถึงข้อมูลทางการเงินเพืÉอนําข้อมูล 

มาวิเคราะห์เพืÉอใชป้ระกอบการตดัสินใจ 

ด้านของนักลงทุนควรมีความรู้ ความเข้าใจในเรืÉ องปัจจัยพืÊนฐานเพืÉอใช้ประกอบ 

การตัดสินใจ ซึÉ งสามารถค้นควา้ได้จากงบการเงิน ซึÉ งมีข้อมูลสําคัญทีÉสามารถนํามาวิเคราะห์ 

เพืÉอสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน ซึÉ งงบการเงินจะแสดงรายงานผลการดําเนินงาน 

ของบริษทัทีÉจดัทาํขึÊนตามมาตรฐานการบญัชี เพืÉอรายงานกิจกรรมต่างๆทีÉเกิดขึÊนตามรอบระยะเวลา

บญัชี  งบการเงินทีÉนํามาใชใ้นการวิเคราะห์ทางการเงิน ซึÉ งจะให้ความสาํคญัต่องบแสดงฐานะ 

ทางการเงิน และงบกาํไรขาดทุน เพืÉอศึกษาอตัราส่วนวดัสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio)  

แสดงถึงสภาพคล่องของธุรกิจในการสามารถชาํระหนีÊ ไดต้ามกาํหนด อตัราส่วนวดัความสามารถ

ในการบริหารสินทรัพย ์(Asset Management Ratios) แสดงถึงการลงทุนของธุรกิจว่าอยู่ในระดบั 

ทีÉเหมาะสมหรือไม่เมืÉอเทียบกบัยอดขาย อตัราส่วนวดัความสามารถในการบริหารหนีÊ สิน (Debt 

Management Ratio) แสดงถึงความเหมาะสมในการใช้เงินทุน อตัราส่วนวัดความสามารถ 

ในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) แสดงถึงความสามารถในการทาํให้ยอดขายสูงเพืÉอสะทอ้น 

ให้เห็นอตัราส่วนผลกาํไรต่อยอดขาย (Profit Margin on Sales)  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(Return On Assets : ROA ) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return On Equity : ROE) 

กาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) อตัราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) และ

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  ดงันัÊน การวิเคราะห์งบการเงินในอดีตของบริษทั

จึงเ ป็นข้อมูลพืÊนฐานทีÉ นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลเพืÉอดูแนวโน้มในการทําก ําไรในอนาคต 

ของบริษัทต่างๆ ทาํให้การตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยเ์ป็นไปอย่างถูกต้องแม่นยาํ  

และทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนในอนาคตเป็นเงินปันผลและผลตอบแทนในอนาคต ดงันัÊน

การตดัสินใจของนักลงทุนจึงมาจากข้อมูลพืÊนฐานทีÉเป็นผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

ทีÉจะทาํการลงทุน เพืÉอใหเ้กิดกาํไรจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

นอกจากนกัลงทุนจะศึกษาการวิเคราะห์ทางการเงินทีÉใชข้อ้มูลจากงบการเงินทีÉจดัทาํ

ตามมาตรฐานการบญัชีแลว้ ควรศึกษาเรืÉองการประเมินผลตอบแทนและความเสีÉยงทางการเงินของ

บริษัททีÉจะทําการลงทุนอีกด้วย เพืÉอเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจทีÉถูกต้องมากยิ ÉงขึÊ น  

โดยการประเมินผลตอบแทนใชก้ารคาํนวณจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Assets 

: ROA ) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return On Equity : ROE) และอตัราส่วนระหว่าง
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ราคาหรือมูลค่าของบริษัทในตลาดหุ้นกับต้นทุนของสินทรัพย ์ (Tobin’s Q) ส่วนความเสีÉยง 

ของบริษทัใชก้ารคาํนวณจาก อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity ratio :D/E 

ratio) เพืÉอวิเคราะห์โครงสร้างเกีÉยวกับเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด  

หากมีค่าตํÉ าแสดงว่ากิจการมีความมั Éนคงทางด้านการเงินสูงและมีความเสีÉ ยงตํÉ า (อังครัตน์  

เพรียบจริยวฒัน์, 2557) และอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Asset Ratio :D/A 

ratio) ใช้วดัสินทรัพยข์องบริษัท ไดรั้บเงินทุนมาจากการกู้ยืมจากภายนอกเป็นสัดส่วนเท่าใด  

และยงัแสดงถึงความสามารถในการชาํระหนีÊ ของบริษัท ถา้อตัราส่วนนีÊ มีค่ามากแสดงว่าบริษัท 

มีภาระหนีÊ สูง การบริหารกิจการมีความเสีÉยงสูงตํÉา (ศิวชั จนัทรโชติ, 2559)  และเป็นอตัราส่วน

การเงินทีÉใชใ้นการวิเคราะห์นโยบายทางการเงินของกิจการ (Leverage Ratio หรือ Financial Ratio) 

เป็นการเปรียบเทียบสัดส่วนโครงการสร้างเ งินทุนของกิจการระหว่ างหนีÊ สินรวมและ 

ส่วนของเจา้ของ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตทีÉ ศึกษาเ กีÉ ยวกับ การกํากับดูแลกิจการทีÉ มี ต่อ 

ผลการดําเนินงานและมูลค่ากิจการ เช่น งานวิจัยของธารทิพย์ ศรีวิสุทธิÍ  (2550) นันทวัน  

กิจอิทธิโชติ (2557) และศศิวิมล เกิดมั Éน (2557) ยงัไม่พบทิศทางความสมัพนัธที์Éชดัเจน ดงันัÊนผูว้ิจยั

จึงสนใจศึกษาเรืÉ องผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการและความเสีÉ ยงทางการเงินทีÉ มีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพืÉอเพิÉมองค์ความรู้เรืÉ อง

การกาํกับดูแลกิจการ และความเสีÉยงทางการเงิน เพืÉอให้ผูที้Éมีส่วนเกีÉยวข้องทุกฝ่ายไม่ว่าจะเป็น

ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น นักลงทุน สามารถนาํขอ้มูลทีÉไดไ้ปใชป้ระกอบการตดัสินใจในการดาํเนินงาน

เพืÉอให้เกิดประโยชน์ในทุกระดบั อีกทัÊ งยงัเป็นแนวทางในการพฒันาการดาํเนินงานของบริษัท  

และระบบเศรษฐกิจต่อไป 

 

1.2  วตัถุประสงค์ของงานวจิยั 

1.  เพืÉอศึกษาผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. เพืÉอศึกษาผลกระทบของความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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1.3  สมมตฐิานการวจิยั 

       ผูว้ิจ ัยได้กาํหนดสมมติฐานการวิจัยจากกรอบแนวความคิด ซึÉ งเป็นผลมาจากการทบทวน

วรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี ตาํรา เอกสาร หนังสือต่างๆ และผลงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง มีรายละเอียด

ดงันีÊ  

สมมติฐาน H1: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H2: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H3: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

สมมติฐาน H4: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H5: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  

สมมติฐาน H6: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q  

สมมติฐาน H7: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  

สมมติฐาน H8: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H9: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

สมมติฐาน H10: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H11: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีมีอิทธิพลต่อ

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H12: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ  

Tobin’s Q  

สมมติฐาน H13: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์
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สมมติฐาน H14: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H15: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q  

สมมติฐาน H16: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H17: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H18: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

 

1.4  ขอบเขตของงานวจิยั 

       ขอบเขตของกลุ่มตวัอย่างทีÉใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ คือ บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดชันีSET 100 ยกเวน้กลุ่มทีÉเป็นบริษัทธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ บริษทักลุ่ม

ธนาคาร บริษัทในกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ บริษัทในกลุ่มประกันภัย เนืÉองจากมีโครงสร้าง 

ทางการเงินและแนวปฏิบติัทางการบญัชี กฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรม

กลุ่มอืÉน โดยเก็บขอ้มลูตัÊงแต่ปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2563 มีจาํนวนทัÊงสิÊน 244 บริษทั 

 

1.5  ประโยชน์ทีÉคาดว่าจะได้รับจากการวจิยั 

1. ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํขอ้มูลทีÉได้

จากการศึกษามาใชป้ระกอบการตดัสินใจ พฒันาระบบกลไกการกาํกบัดูแลกิจการ และการบริหาร

ความเสีÉยงทางการเงิน ทาํใหเ้กิดการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพและย ั Éงยนื 

2.  นักลงทุน ให้ความสําคัญและเชืÉอมั ÉนในการกาํกบัดูแลกิจการและการบริหารความเสีÉยง 

ทางการเงิน เพืÉอนาํผลทีÉไดจ้ากการศึกษาไปใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

3.  ภาครัฐสามารถนําขอ้มูลทีÉได้จากการศึกษาไปวางแผนพฒันาเศรษฐกิจในการกระตุน้ให้

องคก์รไดเ้ห็นความสาํคญัของการกาํกบัดูแลกิจการ และการบริหารความเสีÉยงทางการเงิน เพืÉอเพิÉม

ความสามารถในการแข่งขนัในระดบัสากล 
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1.6  นิยามศัพท์ 

การกาํกบัดูแลกจิการ หมายถึง การมีความสมัพนัธ์ระหว่าง ฝ่ายบริหาร คณะกรรมการ

บริษทั ผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สียอืÉน เพืÉอกาํหนดวตัถุประสงคแ์ละวิธีการปฏิบติังานให้บรรลุตาม

วตัถุประสงค ์

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ หมายถึง การแบ่งแยกตาํแหน่งระหว่าง

ประธานคณะกรรมการ และกรรมการผูจ้ดัการออกจากกนั 

ขนาดของคณะกรรมการ หมายถึง จาํนวนของคณะกรรมการทัÊ งหมดในบริษทั ควรมี

จาํนวนไม่ตํÉากว่า 5 คน แต่ไม่เกิน12 คนซึÉงขึÊนอยู่กบัความเหมาะสมกบัขนาด ประเภท และความ

ซบัซอ้นของธุรกิจ 

จํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ  หมายถึง จ ํานวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการบริษทัในรอบระเวลา 1 ปี ควรมีการจดัการประชุมใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะของธุรกิจ 

แต่ไม่ควรนอ้ยกว่า 6 ครัÊ งต่อปี 

จํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  หมายถึง จ ํานวนครัÊ งของ 

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบบริษัทในรอบระเวลา 1 ปี ควรมีการจัดการประชุม 

ใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะของธุรกิจ แต่ไม่ควรนอ้ยกว่า 4 ครัÊ งต่อปี 

ความเสีÉยงทางการเงิน หมายถึง ความเสีÉยงเกีÉยวกบัสภาพคล่องทางการเงิน การบริหาร 

ทางการเงิน และงบการเงิน 

อัตราส่วนหนีÊสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) หมายถึง อตัราส่วนทีÉแสดงถึง 

สดัส่วนหนีÊ สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เพืÉอใหท้ราบถึงโครงสร้างเงินทุนว่ามาจากการกูย้มืหรือทุน 

ของบริษทั 

อตัราส่วนหนีÊสินต่อสินทรัพย์รวม (DA Ratio) หมายถึง อตัราส่วนทีÉแสดงถึง สัดส่วน

หนีÊ สินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพืÉอใหท้ราบถึงความสามารถในการชาํระหนีÊ   

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม (ROA) หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินระหว่าง 

กาํไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม เพืÉอใหท้ราบถึงความสามารถในการนาํสินทรัพยไ์ปใชป้ระโยชน์ใหเ้กิด

ผลตอบแทนแก่บริษทั 
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินระหว่าง 

กาํไรสุทธิกบัส่วนของเจา้ของ เพืÉอใหท้ราบถึงความสามารถในการทาํกาํไร และการบริหารงาน 

Tobin’s Q หมายถึง อตัราส่วนทีÉใชว้ดัมูลค่ากิจการ เพืÉอให้ทราบถึงผลการดาํเนินงาน 

ทางการตลาด ใชใ้นการวดัผลการดาํเนินงาน 

ดัชนี SET 100 หมายถึง ดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ทีÉจัดทาํให้เพืÉอแสดง 

ความเคลืÉอนไหวของราคาหลกัทรัพยที์Éมีมูลค่าซืÊอขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก เป็นหลกัทรัพยที์Éมี 

ขนาดใหญ่ และมีสภาพคล่องสมํÉาเสมอ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

บททีÉ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยทีÉเกีÉยวข้อง 

 

ในการวิจยัเรืÉอง ผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัไดร้วบรวมแนวคิด

และทฤษฎีทีÉเกีÉยวขอ้ง โดยแบ่งเป็นหวัขอ้ตามลาํดบั ดงันีÊ  

2.1  แนวคิดและทฤษฎีทีÉเกีÉยวขอ้ง 

2.2  งานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง 

2.3  กรอบแนวคิดการวจิยั 

 

2.1  แนวคดิและทฤษฎีทีÉเกีÉยวข้อง 

          2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีเชิงปรัชญาทีÉมีแนวคิดว่า  มนุษยม์กัจะ

กระทาํการเพืÉอรักษาผลประโยชน์ของตนเอง ซึÉงมีการกล่าวถึงทฤษฎีนีÊมาอยา่งยาวนาน โดยเริÉมจาก 

Barle and Means (1932) ไดเ้ขียนหนังสือเรืÉอง The Modem Corporation and Private Property  

ทีÉมีเนืÊอหาเรืÉองการแบ่งแยกความเป็นเจา้ของในบริษทัขนาดใหญ่  การแบ่งอาํนาจการควบคุมบริษทั

ของผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร จากการศึกษาพบว่า เมืÉอจ ํานวนผูถื้อหุ้นเพิÉมขึÊ น จะทําให้อาํนาจ 

ในการควบคุมของผูถื้อหุน้ลดลง ซึÉงจะทาํใหผู้บ้ริหารมีอาํนาจในการควบคุมมากยิ ÉงขึÊน  

วรศกัดิÍ  ทุมมานนท์ (2543) กล่าวว่า ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษยทุ์กคนในองค์กร 

ยอ่มมีแรงผลกัดนัทีÉจะทาํเพืÉอผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนัทัÊงสิÊน ดงันัÊนผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะ

พยายามหาหนทางสร้างมลูค่าสูงสุดใหก้บักิจการก็ต่อเมืÉอพิจารณาแลว้เห็นว่าหนทางนัÊนเอืÊออาํนวย

ประโยชน์ให้กับตนเองดว้ย สมมติฐานทีÉอยู่เบืÊองหลงัทฤษฎีการเป็นตัวแทนก็คือ ผูเ้ป็นเจ้าของ
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กิจการหรือผู ้ถือหุ้นกับผูบ้ ริหารหรือฝ่ายจัดการต่างมีความขัดแยง้ทางด้านผลประโยชน์ 

ซึÉ งกันและกัน โดยทีÉผู ้บริหารหรือฝ่ายจัดการจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเอง  

โดยไม่คาํนึงถึงว่าการกระทาํเช่นนัÊนจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมั Éงคั Éงสูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็น

เจา้ของกิจการหรือไม่ความสมัพนัธใ์นทางธุรกิจเป็นความสมัพนัธ์ทีÉเกิดจากความยินยอมพร้อมใจ

ระหว่างบุคคลสองฝ่าย โดยทีÉบุคคลฝ่ายหนึÉ งคือ ตวัแทน (Agent) ตกลงทีÉจะทาํการในฐานะทีÉเป็น

ตวัแทนใหก้บัอีกฝ่ายหนึÉงทีÉเรียกว่า ตวัการ (Principal) โดยทีÉแต่ละฝ่ายยอ่มมีแรงจูงใจทีÉจะตดัสินใจ

ทีÉจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั  ความขัดแยง้กันในผลประโยชน์อาจเกิดขึÊ นเมืÉอแต่ละฝ่าย

ดาํเนินการเพืÉอแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองกล่าวคือ ผูถื้อหุ้นเป็นผูม้อบหมายให้ผูบ้ริหาร

ดาํเนินการแทนตนการทีÉผูถื้อหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหารย่อมทาํให้เกิด

ตน้ทุนจากการมอบอาํนาจดาํเนินการขึÊน (Agency Costs) ซึÉงประกอบดว้ยตน้ทุนในการตรวจสอบ

ผลการปฏิบัติงานของผู ้บริหาร และต้นทุนในการจูงใจให้ผู ้บริหารตัดสินใจดําเนินการ 

ทีÉไม่ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ผูถื้อหุน้  

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) องค์การแบบเดิมลกัษณะของงานจะคงทีÉ พนักงาน 

แต่ละคนจะได้รับมอบหมายงานเฉพาะ และทํางานในกลุ่มเดิมไม่ค่อยเปลีÉยน แต่ในองค์การ

สมยัใหม่พนกังานตอ้งเพิÉมศกัยภาพของตนทีÉจะเรียนรู้และสามารถทาํงานทีÉเกีÉยวขอ้งไดร้อบดา้น 

และมีการสบัเปลีÉยนหนา้ทีÉและกลุ่มงานอยูเ่ป็นประจาํ ตวัอยา่งเช่น ในบริษทัผลิตรถยนต์ พนักงาน

ในแผนกผลิต ต้องสามารถใช้งานเครืÉ องจักรทีÉควบคุมด้วยระบบคอมพิวเตอร์ได้ด้วย ซึÉ งใน 

คาํบรรยายลกัษณะงานเดียวกนันีÊ เมืÉอ 20 ปีก่อนไม่มีการระบุไวด้งันัÊนในองค์กรสมยัใหม่จะพฒันา

บุคลากรใหเ้พิÉมทกัษะ การทาํงานไดห้ลากหลายมากขึÊน และในการพิจารณาค่าตอบแทนการทาํงาน 

(Compensation) ในองค์การสมยัใหม่มีแนวโน้มทีÉจะตอบแทนตามทักษะ (skill based) ยิ Éงมี

ความสามารถในการทาํงานหลายอย่าง มากขึÊนก็ไดค่้าตอบแทนมากขึÊน แทนการให้ค่าตอบแทน

ตามลกัษณะงานและหนา้ทีÉรับผดิชอบ 

องค์การแบบเดิมพนักงานจะทาํงานในสถานทีÉทาํงานและเป็นเวลาทีÉแน่นอน แต่ใน

องคก์รสมยัใหม่มีแนวโนม้ทีÉจะใหอิ้สระกบัพนกังานในการทาํงานทีÉใดก็ได ้เมืÉอไรก็ได ้แต่ตอ้งได้

ผลงานตามทีÉกาํหนด เนืÉองจากปัจจุบนัเทคโนโลยีเอืÊอให้สามารถสืÉอสารถึงกนัไดแ้มท้าํงานคนละ

แห่ง รวมทัÊงความเปลีÉยนแปลงทีÉรวดเร็ว และโลกาภิวตัน์ทาํให้คนตอ้งทาํงานแข่งกบัเวลามากขึÊน 
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จนเบียดบงัเวลาส่วนตวั และครอบครัว ดงันัÊนองคก์ารสมยัใหม่จะใหเ้กิดความยดืหยุน่ในการทาํงาน 

ทัÊงเรืÉองเวลา และสถานทีÉเพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัแนวโนม้วิถีการดาํเนินชีวิตของพนกังานยคุใหม่ 

ในปัจจุบนับทบาทของ IT ทีÉเขา้มาในองค์กรก็จะช่วยลด Agency Cost ได ้เนืÉองจาก

องคก์รสามารถทีÉจะใช ้IT ควบคุมพนกังาน สร้างระบบสืÉอสารให้พนักงานทาํงานไดทุ้กทีÉทุกเวลา 

ทีÉสามารถเขา้ถึง อินเทอร์เน็ตไดโ้ดยไม่จาํเป็นตอ้งอยู่ทีÉออฟฟิศ เช่น บริษทั Messenger แห่งหนึÉ ง 

ไม่มีออฟฟิศ พนกังานสามารถทาํงานจากทีÉไหนก็ไดที้Éมีอินเทอร์เน็ตโดยองคก์รไม่ไดว้ดัจาก เวลาทีÉ

อยูใ่นออฟฟิศแต่จะวดัผลการทาํงานผา่น output ทีÉออกมาจากพนกังาน รูปแบบใหม่ขององคก์รทีÉใช ้

IT มกัเป็นองคก์รทีÉมีความยดืหยุน่สูงและใชเ้ทคโนโลยค่ีอนขา้งมาก ทีÉชดัเจนในไทยคือ KTC เป็น

องค์กรทีÉไม่มีออฟฟิศ มีเพียงห้องทีÉใครจะนั Éงทาํงานตรงไหนก็ได้ จากทฤษฎีดงักล่าว สามารถ

กําหนดกลยุทธ์องค์กรและกลยุทธ์สารสนเทศ ซึÉ งทฤษฎีนีÊ มีบทบาทในการเปลีÉยนแปลง 

ดา้นเศรษฐศาสตร์ 

          2.1.2 คุณภาพกาํไร (Earnings Quality) 

         เป็นแนวคิดทีÉ เกิดขึÊ นในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี ค.ศ. 1930 โดยมี

วิวฒันาการมาจากแนวคิดการวิเคราะห์ขัÊนพืÊนฐานทีÉตอ้งการคน้หาว่าหลกัทรัพย ์ใดเป็นหลกัทรัพย์

ทีÉมีมลูค่าสูงหรือตํÉากว่ามลูค่าทีÉแทจ้ริง (Intrinsic Value) มลูค่าทีÉแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ตามแนวคิด

นีÊ จะสามารถตรวจสอบยืนยนัได้จากการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการอย่างละเอียดถีÉถว้น 

เพืÉอคน้หาขอ้มลูทีÉจะบ่งชีÊว่าหลกัทรัพยที์ÉซืÊอขายกนันีÊ  การซืÊอขายในราคาทีÉสูงหรือตํÉากว่ามลูค่าตลาด

ในขณะนัÊน (วรศกัดิÍ  ทุมมานนท,์ 2549) 

        ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพกําไรกลายเป็นทีÉ รู้จักกันอย่างแพร่หลายใน 

ช่วงปลายยุค ปี ค.ศ. 1970 (Ayres) 1994 อา้งใน (วรศกัดิÍ  ทุมมานนท์, 2549) หนึÉ งในบรรดา

ผูส้นับสนุนแนวคิด คุณภาพกาํไรทีÉเป็นทีÉรู้จกักนัดี คือ Thornton L. O Glove ซึÉงไดท้าํการตีพิมพ์

หนังสือเรืÉอง คุณภาพกาํไร เพืÉอให้ขอ้แนะนาํแก่ผูล้งทุนเกีÉยวกบัการวิเคราะห์องค์ประกอบต่างๆ 

ของกาํไร ซึÉงเป็นประโยชน์ต่อการประเมินระดบัของความมีเสถียรภาพของตวัเลขกาํไรทีÉแต่ละ

กิจการจดัทาํขึÊน ซึÉงมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนและการให้กูย้ืมของผูล้งทุนและเจา้หนีÊ ต่อ

กิจการ 
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คุณภาพทาํไรในมุมมองของผูถื้อหุ้น เป็นการประเมินความแตกต่างและกาํหนด 

คาํนิยามของคุณภาพกาํไร ตัวอย่างคุณภาพกาํไรได้แก่ กาํไรสะท้อนให้เห็นถึงผลกระทบทาง

เศรษฐกิจ กาํไรช่วยในการประเมินกระแสเงินสด และกาํไรทีÉยึดหลกัความระมดัระวงั Thomas 

R.Robinson (2004) ซึÉงมีความหมายสอดคลอ้งกบัสรรพงศ ์(2547) กล่าวว่า คุณภาพกาํไรหมายถึง 

กาํไรทีÉกิจการรับรู้สามารถเปลีÉยนเป็นเงินสดไดใ้นอนาคต หรือหมายถึง กาํไรขาดทุนทีÉเป็นตัว

แทนทีÉดีในการคาดการณ์ถึงผลประกอบการในอนาคต กาํไรทีÉมีคุณภาพตอ้งไม่ผนัผวน และไม่ยาก

ต่อการคาดการณ์แนวโนม้ 

คุณลกัษณะของกาํไรทีÉมีคุณภาพ 

ผูล้งทุนและผูว้ิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะแยกความแตกต่างระหว่างกาํไรทีÉมีคุณภาพ และ 

ไม่มีคุณภาพออกเป็นแต่ละประเด็น ดงันีÊ  

1. คาํนวณขึÊนจากการใชห้ลกัการบญัชีทีÉยดึหลกัความระมดัระวงั เช่น การตี ราคาสินคา้

คงเหลือโดยใชว้ิธี LIFO และการตดัค่าเสืÉอมราคาในอตัราเร่ง เป็นตน้ ไม่ใช่จากหลกัการบญัชี  

2. เป็นกําไรทีÉ มีความเป็นไปได้สูงทีÉจะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสดได ้ 

และไม่ควรเป็นกาํไรทีÉมีแนวโน้มว่าจะไม่สามารถเปลีÉยนกลบัมาเป็นเงินสดทีÉจะสามารถนําไป

จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้ 

3. เป็นกาํไรทีÉไม่ผนัผวนไปจากเส้นแนวโน้มกาํไรในอดีต (Earnings trend line) หรือ

จากเสน้แนวโนม้กาํไรมาโดยตลอด  

4. เป็นกาํไรทีÉไม่ว่าจะเป็นกาํไรในอดีต หรือกาํไรในปัจจุบนัจะตอ้งเป็นตวับ่งชีÊ ทีÉดีของ

กระแสกาํไร (Earnings stream) ในอนาคต  

5. เป็นกาํไรทีÉเกิดจากการประกอบธุรกิจพืÊนฐานของกิจการอย่างต่อเนืÉองไม่ควรเป็น

กาํไรทีÉจะไม่เกิดขึÊนอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอืÉนๆ ทีÉนอกเหนือไปจากกิจกรรมขัÊนพืÊนฐานทางธุรกิจ

ของกิจการ  

6.เป็นกาํไรทีÉสะทอ้นถึงความระมดัระวงัและความเป็นจริง (Prudent, realistic view) 

ของกิจการในการมองสถานการณ์ทีÉกิจการประสบอยูใ่นปัจจุบนัและทีÉคาดว่าจะเกิดขึÊน ไม่ควรเป็น

กาํไรทีÉไม่สะทอ้นความเป็นจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลกัการบญัชีทีÉเกิดจากการมองอนาคตใน

แง่ดีมากจนเกินไป  
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7. เป็นกาํไรทีÉเมืÉอผูว้ิเคราะห์ไดพิ้จารณางบดุลควบคู่กนัไป พบว่าไม่มีการปกปิดซ่อน

เร้นสิÉงผดิปกติใดๆ ทีÉอาจเป็นไปได ้เช่น การตดัจาํหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นค่าใชจ่้ายทนัทีใน

งวดทีÉเกิดขึÊน ไม่ควรเป็นกาํไรทีÉตัÊ งอยู่บนพืÊนฐานของการแสดงสินทรัพยใ์นราคาทีÉสูงเกินไปกว่า

มลูค่าทีÉคาดว่าจะไดรั้บคืน  

8. เป็นกาํไรทีÉเกิดจากการดาํเนินงานอย่างแทจ้ริง ไม่ควรเป็นกาํไรทีÉเกิดจากการทาํ

ธุรกรรมทางการเงินทีÉเป็นทีÉน่าสงสัย หรือธุรกรรมทางการเงินทีÉทาํซํÊ าๆ บ่อยๆ ซึÉ งอาจก่อให้เกิด

ความเสียหายต่อส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้ในกิจการตามมา  

9. เป็นกาํไรทีÉเกิดจากการดาํเนินธุรกิจภายในประเทศไม่ควรไดม้าจากการดาํเนินงานใน

ต่างประเทศเป็นหลกั  

10. เป็นกาํไรทีÉสามารถเขา้ใจไดโ้ดยง่าย ไม่ควรทีÉจะตอ้งศึกษาจากหมายเหตุประกอบ

งบการเงินทีÉตามมาหลายๆ หน้า ซึÉงจะมีแต่เฉพาะผูที้Éศึกษาในระดบัปริญญาเอกทางการบญัชีและ

ภาษาศาสตร์ร่วมกนัเท่านัÊนทีÉจะสามารถเขา้ใจได ้

ผลประกอบการเชิงการเงินสามารถวดัดว้ยตวัชีÊ วดัหลายประเภท โดยแบ่งเป็น 2ดา้น 

ไดแ้ก่  ดา้นมลูค่าทางตลาด (Market Value) ของหลกัทรัพย ์และดา้นมูลค่าทางบญัชี (Book Value) 

ของหลกัทรัพย ์

ดา้นมลูค่าทางตลาด (Market Value) ของหลกัทรัพย ์การตดัสินใจลงทุนจะพิจารณาจาก

การเปรียบเทียบมลูค่าทีÉควรจะเป็น (Intrinsic Value)และมูลค่าทางตลาด (Market Value) แต่ไม่นาํ

มูลค่าทางบัญชี (Book Value) มาพิจารณา เนืÉองจาก เป็นขอ้มูลในอดีต จึงไม่สะท้อนถึงมูลค่า 

ทีÉเหมาะสมในปัจจุบนั โดยผูล้งทุนจะตดัสินใจลงทุนเมืÉอมูลค่าทีÉควรจะเป็นสูงกว่ามูลค่าทางตลาด  

แต่จะไม่ลงทุนเมืÉอมลูค่าทีÉควรจะเป็นตํÉากว่ามลูค่าทางตลาด (พรอนงค ์บุษราตระกลู, 2547) 

การประเมินมูลค่าทีÉควรจะเป็น (Intrinsic Value) ของกิจการ แบ่งเป็น 2 แนวคิด 

 (กุลภทัรา สิโรดม, 2549) ดงันีÊ  

1. แนวคิดจากวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted concept) 

แนวคิดนีÊ สอดคลอ้งกับวิธีการประเมินโครงการของงบประมาณจ่ายลงทุน (Capital 

budgeting) คือ การคิดลดกระแสเงินสดทีÉคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตดว้ยอตัราคิดลด (Discount rate) 

เพืÉอกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั ไดแ้ก่ แบบจาํลองคิดลดเงินปันผล (Dividend discount model) และ 

แบบจาํลองคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow discount model) 
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2. แนวคิดจากวิธีเชิงเปรียบเทียบ (Relative value method) 

การประเมินมลูค่าในเชิงเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงิน เพืÉอเปรียบเทียบว่าราคา

ตลาดเป็นจาํนวนกีÉเท่าของอตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนทางการเงินทีÉนิยมนาํมาเปรียบเทียบ 

ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีทีÉปรับแลว้ (P/ABV Ratio) และอตัราส่วนมูลค่าธุรกิจต่อ

กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊย ภาษี และค่าใชจ่้ายทีÉไม่เป็นตวัเงิน (EV/EBITDA Ratio) เป็นตน้ 

โดยอตัราส่วนทีÉนิยมใชเ้ปรียบเทียบ คือ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E Ratio) และ

ราคาต่อมลูค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV Ratio) 

นอกจากแนวคิดขา้งตน้ การประเมินมูลค่ากิจการ สามารถใชแ้นวคิด Tobin's Q หรือ

อตัราส่วนคิว (Q) เป็นดชันีชีÊ วดัผลการดาํเนินงานและมูลค่ากิจการทีÉเกิด เกิดจากการผสมผสาน

ระหว่างขอ้มลูจากงบการเงินและมูลค่าทางตลาด มีการคาํนวณดงันีÊ  ราคาตลาดของสินทรัพยห์าร

ดว้ยราคาเปลีÉยนแทนของสินทรัพย ์โดยราคาตลาดของสินทรัพยว์ดัจากมูลค่าทางตลาดของหุ้น

สามัญทีÉอยู่ในมือของผูถื้อหุ้นและหนีÊ สิน ซึÉ งวิธีนีÊ คิดค้นโดย Professor James T. Tobin 

ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวิทยาลยั Yale ทีÉได้รับรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.1981  

ซึÉงมีธนาคารแห่งประเทศไทยทีÉใช ้ Tobin's Q ในการวิเคราะห์วฏัจกัรและทิศทางการลงทุนของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย (สุภร สุขะตุงคะ, 2553) 

ดา้นมลูค่าทางบญัชี (Book Value) ของหลกัทรัพย ์

ผลประกอบการเชิงการเงิน ดา้นมลูค่าทางบญัชี (Book Value) ของหลกัทรัพย ์สามารถ

วดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ซึÉงเป็นเครืÉองมือทีÉใชป้ระเมินฐานะทางการเงินและ

ความสามารถในการทาํกาํไร โดย เพชรี ขุมทรัพย ์(2554, น. 219 -235) แบ่งประเภทของอตัราส่วน 

ทางการเงินเป็น 4 ประเภท ดงันีÊ  

1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อตัราส่วนประเภทนีÊ ใชว้ดัความสามารถ

ในการจ่ายชาํระหนีÊ สินหมุนเวียนทีÉจะครบกาํหนดภายใน 1 ปี กิจการทีÉมีอตัราส่วนประเภทนีÊ สูง 

แสดงว่า มีสภาพคล่องทางการเงินสูง โดยหากกิจการมีสภาพคล่องเพียงพอ ย่อมไม่เกิดปัญหา 

การถกูฟ้องร้องยดึทรัพย ์เนืÉองจากผดินดัชาํระหนีÊ  ไดแ้ก่ 

    1.1 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) แสดงถึงความสามารถในการชาํระหนีÊ

ระยะสัÊน จึงเป็นเครืÉองชีÊวดัฐานะทางการเงินระยะสัÊนของกิจการ คาํนวณไดด้งันีÊ  
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อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน =
สินทรัพยห์มุนเวียน

หนีÊ สินหมุนเวียน
 

 

    1.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio หรือ Acid - test Ratio) แสดงถึง

ความสามารถในการชาํระหนีÊ สินหมุนเวียน โดยใช้สินทรัพยห์มุนเวียนทีÉมีสภาพคล่องสูง เช่น     

เงินสด รายการเทียบเท่าเงินสดและลกูหนีÊการคา้ เป็นตน้ คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน =
เงินสด + เงินลงทุนชั Éวคราว+ ลกูหนีÊการคา้

หนีÊ สินหมุนเวียน
 

 

    1.3 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Net Working Capital to Total 

Assets Ratio) แสดงถึงมูลค่าของสินทรัพยห์มุนเวียนหักดว้ยหนีÊ สินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม =
สินทรัพยห์มุนเวียน − หนีÊ สินหมุนเวียน

สินทรัพยร์วม
 

 

2. อตัราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Ratios) อตัราส่วนประเภท

นีÊ   บ่งบอกถึงโครงสร้างเงินทุนทีÉเกิดจากการจดัหาเงินทุนจากภายนอกดว้ยการก่อหนีÊ  หากสัดส่วน   

การก่อหนีÊ สูงยอ่มมีความสีÉยงสูงทีÉจะถกูฟ้องยดึทรัพยจ์ากการผดินดัชาํระหนีÊ  ไดแ้ก่ 

    2.1 อตัราส่วนหนีÊ สินหมุนเวียนต่อผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผูถื้อหุน้ (Current 

Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการทีÉเกิดจากการก่อ

หนีÊ ในระยะสัÊนต่อโครงสร้างเงินทุนทัÊงหมด คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนหนีÊ สินหมุนเวียนต่อผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผูถื้อหุน้

=
หนีÊ สินหมุนเวียน

ผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผูถื้อหุน้
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    2.2 อัตราส่วนหนีÊ สินระยะยาวต่อผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผู ้ถือหุ้น  

(Long Term Debt to Total Debt and Equity Ratio) แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการทีÉเกิดจาก

การก่อหนีÊ ในระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทุนทัÊงหมด คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนหนีÊ สินระยะยาวต่อผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผูถื้อหุน้

=
หนีÊ สินระยะยาว

ผลรวมของหนีÊ สินและส่วนของผูถื้อหุน้
 

 

3. อตัราส่วนวดัการก่อหนีÊ  (Leverage Ratios) อตัราส่วนประเภทนีÊ บ่งบอกถึงระดบัของ

การก่อหนีÊ  โดยวิเคราะห์ว่าเงินลงทุนของกิจการมาจากการก่อหนีÊ หรือส่วนของเจา้ของในสัดส่วน

เท่าใด หากกิจการมีสัดส่วนการก่อหนีÊ สูง ย่อมมีความเสีÉยงทางการเงินและความเสีÉยงจากการ

ลม้ละลาย รวมทัÊงวิเคราะห์ถึงความสามารถในการนาํกระแสเงินสดมาชาํระดอกเบีÊย ไดแ้ก่ 

    3.1 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Asset Ratio) แสดงถึงสัดส่วน

ของการจดัหาเงินทุนจากภายนอกต่อสินทรัพยร์วม รวมทัÊ งประเมินภาระหนีÊ สินทีÉตอ้งชาํระทัÊ งใน

ระยะสัÊนและระยะยาว คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม =
หนีÊ สินรวม

สินทรัพยร์วม
 

 

    3.2 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E Ratio) แสดง

ถึงสดัส่วนของการจดัหาเงินทุนจากภายนอกเปรียบเทียบกบัเงินทุนจากภายใน หากอตัราส่วนนีÊ สูง

กิจการยอ่มมีความสีÉยงสูงเช่นเดียวกนั เนืÉองจากหนีÊ สินมีภาระดอกเบีÊยจ่าย คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =
หนีÊ สินรวม

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

 

    3.3 อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบีÊ ย (Interest Coverage Ratio หรือ 

Time Interest Earned: TIE) แสดงถึงความสามารถในการชาํระดอกเบีÊ ยของกิจการ และบ่งบอกว่า

กิจการตอ้งมีกาํไรเท่าใด จึงจะเพียงพอต่อการชาํระดอกเบีÊย คาํนวณไดด้งันีÊ  
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อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบีÊย =
กาํไรก่อนดอกเบีÊยและภาษีเงินได้

ดอกเบีÊยจ่าย
 

 

4. อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) อตัราส่วนประเภทนีÊ    

บ่งบอกถึงความสามารถในการหารายได ้และการจ่ายคืนหนีÊ ของกิจการ จึงสามารถใชว้ดัผลการ

ดาํเนินงานของกิจการ ไดแ้ก่  

    4.1 อตัราส่วนกาํไรขัÊนตน้ (Gross Profit Margin) แสดงถึงความสามารถในการทาํ

กาํไรขัÊนต้น โดยเป็นผลตอบแทนหลังหักต้นทุนการผลิต หากอตัราส่วนนีÊ สูงแสดงว่ากิจการ 

มีความสามารถในการหารายไดแ้ละการควบคุมตน้ทุนการผลิต คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนกาํไรขัÊนตน้ =
กาํไรขัÊนตน้

รายไดจ้ากการขาย
× 100 

 

    4.2 อตัราส่วนกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Margin) แสดงถึง

ความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินธุรกิจ โดยเป็นผลตอบแทนหลงัหกัค่าใชจ่้ายในการขาย

และบริหารออกจากกาํไรขัÊนตน้ คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน =
กาํไรจากการดาํเนินงาน

รายไดจ้ากการขาย
× 100 

 

    4.3 อตัราส่วนกาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไร

หลงัจากค่าใชจ่้ายทุกอย่างแลว้ หากอตัราส่วนนีÊ สูงแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการควบคุม

ตน้ทุนการผลิตและค่าใชจ่้ายต่างๆ คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิ	 =
กาํไรสุทธิ

รายไดจ้ากการขาย
× 100 

 

    4.4 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) แสดงถึงประสิทธิภาพ

ของการนําสินทรัพยร์วมไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน หรือความสามารถในการทาํกาํไรจาก

สินทรัพยที์Éมีอยู ่คาํนวณไดด้งันีÊ  
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อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ =
กาํไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
× 100 

 

    4.5 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) แสดงถึง

ความสามารถในการบริหาร เพืÉอสร้างผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =
กาํไรสุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้
× 100 

 

          2.1.3 การกาํกบัดกิูจการ (Corporate Governance) 

        การกาํกบัดูแลกิจการ หรือ บรรษทัภิบาล (Corporate Governance หรือ CG) เป็น

การบริหารจดัการบริษทัทีÉมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย

เพืÉอให้ผูถื้อหุ้นได้รับผลตอบแทนทีÉคุ ้มค่ากับเงินลงทุน ทัÊ งนีÊ บริษัทตอ้งให้สิทธิผูถื้อหุ้นรับทราบ

ขอ้มลูของบริษทั ตดัสินใจในเรืÉองสาํคญัรวมถึงตรวจสอบการทาํงานของกรรมการและผูบ้ริหาร 

การทีÉบริษทัมีการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีย่อมส่งผลดีทัÊ งกบับริษทัในดา้นการระดมทุน และผลดีต่อ

ตลาดทุนโดยรวม ไดแ้ก่ การสร้างความเชืÉอมั Éน เพิÉมความตอ้งการซืÊอ เพิÉมสภาพคล่อง และระดบั

ราคา ซึÉงเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษทัซึÉงเนืÊอหาแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่   

1. สิทธิของผูถื้อหุ้น ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษัทผ่านการ

แต่งตัÊ งคณะกรรมการให้ทาํหน้าทีÉแทนตน และมีสิทธิในการตัดสินใจเกีÉยวกบัการเปลีÉยนแปลง 

ทีÉสาํคญัของบริษทับริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน    

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั คณะกรรมการบริษทัไดก้าํกบัดูแลกิจการ

สิทธิขัÊนพืÊนฐานของผูถื้อหุ้นอ่างเท่าเทียมกนั มีมาตาการป้องกนักรรมการผูบ้ริหารและพนักงาน 

ไม่ใหใ้ชข้อ้มลูภายในบริษทัเพืÉอหาผลประโยชน ์

3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย บริษทัควรให้ความสาํคญัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ตอ้งไดรั้บ

การดูแลจากบริษทัตามสิทธิตามกฎหมายและขอ้ตกลงกบับริษทัอย่างเป็นธรรม ในกรณีทีÉมีความ

เสียหายเกิดขึÊน เพืÉอความย ั Éงยนืของกิจการ 
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4. การเปิดเผยขอ้มลูทีÉโปร่งใส คณะกรรมการบริษทัควรให้ความสาํคญัต่อการเปิดเผย

ขอ้มลูทีÉมีความถกูตอ้งครบถว้นและโปร่งใส ทัÊงรายงานขอ้มลูทางการเงินและขอ้มลูตามหลกัเกณฑ์

ของสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และมีการปรับปรุงขอ้มลูอ่างเป็นปัจจุบนั 

 5. ความรับผิดชอบของกรรมการ คณะกรรมการมีบทบาทสาํคัญในการกาํกับดูแล

กิจการเพืÉอประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหน้าทีÉต่อ 

ผูถื้อหุน้ และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ       

เนืÊอหาของการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการทัÊง 5 หมวดนีÊ มีการรวบรวมเป็นขอ้บงัคบั

ต่าง ๆ เพืÉอให้เป็นรูปธรรม และง่ายต่อการปฏิบัติมากยิ ÉงขึÊ นตามแนวคิดทีÉมาจากหลายทฤษฎี 

ทีÉ เ กีÉยวข้องประกอบรวมกันจนเกิดเป็นคําว่าการกํากับดูแลกิจการในปัจจุบัน (สํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559)  

งานวิจยัส่วนมากผลการวิจยัส่วนใหญ่พบความสัมพนัธ์เป็นไปในเชิงบวก และยืนยนั

ไดว้่ากลไกการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีนัÊน จะช่วยสร้างมลูค่าเพิÉมใหแ้ก่กิจการได ้ เช่น การศึกษาบริษทั

จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาจาํนวน 1,500 บริษทัของ (Gompers et al, 2003) ซึÉงใชข้อ้มูลในปี  

ค.ศ. 1991 - 1999 พบว่า บริษทัทีÉมีคุณภาพในดา้นสิทธิของผูถื้อหุน้หรือมีการจดัใหมี้การกาํกบัดูแล

กิจการทีÉดีจะมีสหสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัผลตอบแทนทีÉ ไดรั้บจากการถือหุ้นเมืÉอวดัจากมูลค่าของ

กิจการ (Firm Value) และผลการปฏิบติังาน ซึÉงวดัจากกาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) โดยบริษทัทีÉ

ให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้นมากจะมีมูลค่ากิจการสูง ผลกาํไรสูง และอตัราการเติบโตของยอดขายสูง 

ในขณะทีÉบริษัททีÉ เน้นโครงสร้างการบริหารจากเจ้าของจะมีมูลค่ากิจการตํÉากว่า สอดคล้อง           

กบังานวิจยัของ(นวลนภา อคัรพุทธิพร, 2550) ทีÉศึกษาว่าคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ 

มีความสมัพนัธก์บัมลูคํÉาของกิจการหรือไม่ โดยนาํผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีเฉพาะ

บริษทัทีÉอยูใ่นช่วงระดบัคะแนน ดี ดีมาก และ ดีเลิศ ทีÉจดัทาํโดย สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ

บริษัทไทยปี พ.ศ. 2549 ซึÉ งว ัดจาก Tobin’s Q   ผลปรากฏว่าบริษัททีÉได้รับการประเมิน 

ให้มีคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการทีÉสูงกว่า จะมีค่าเฉลีÉย Tobin’s Q สูงกว่าบริษทัทีÉมีคะแนนการ

กาํกบัดูแลกิจการทีÉต ํÉากว่าซึÉงเป็นไปในแนวทางเดียวกนักบังานวิจยัของ (สรินยา เชาวน์เกษม, 2552) 

ทีÉพบว่า ผลการดาํเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) มีความสมัพนัธก์บัคะแนนการ

ประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) อยา่งมีนยัสาํคญั ส่งผลใหกิ้จการทีÉมี
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ผลการดําเนินกิจการทีÉ ดีย่อมได้รับคะแนน การประเมินการกํากับดูแลกิจการในระดับทีÉ ดี 

ตามไปดว้ย 

          2.1.4 ความเสีÉยง (Risk) 

เป็นการวดัความสามารถในการดาํเนินกิจการให้ประสบความสาํเร็จ ภายใตข้อ้จาํกดั

ต่างๆ เช่น การตดัสินใจ งบประมาณ เวลา ซึÉงเป็นการวางแผนส่งทีÉจะเกิดขึÊนในอนาคต ความเสีÉยง

สามารถเกิดขึÊนไดทุ้กเวลา ผูบ้ริหารจึงมีหนา้ทีÉในการจดัการความเสีÉยง เพืÉอให้เกิดปัญหาน้อยทีÉสุด 

และสามารถดาํเนินงานต่อไปไดเ้พืÉอให้กิจการประสบความสาํเร็จตามเป้าหมายทีÉตอ้งการอย่างมี

ประสิทธิภาพและประสิทธิผล ความเสีÉยงมี 4 ประเภท คือ 

1.  ความเสีÉยงทางธุรกิจ (Business Risk) คือความเสีÉยงทีÉ เกิดจากการเปลีÉยนแปลง

ความสามารถในการทําก ําไรของบริษัท เป็นผลให้ผูล้งทุนต้องสูญเสียรายได้ ประกอบด้วย       

ความเสีÉยงทางการเงิน ความเสีÉยงดา้นการบริหารจดัการ และความเสีÉยงในระดบัอุตสาหกรรม               

2. ความเสีÉยงทางการตลาด (Market Risk) คือการสูญเสียเงินลงทุนจากการเปลีÉยนแปลง

ราคาของหลกัทรัพยที์Éลงทุน 

3.  ความเสีÉยงในอัตราดอกเบีÊ ย (Interest Rate Rick) คือความเสีÉยงทีÉ เกิดจากการ

เปลีÉยนแปลงในอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เป็นผลมาจากการเปลีÉยนแปลงอตัราดอกเบีÊ ย 

ในตลาด 

4.  ความเสีÉยงจากอาํนาจซืÊอ (Purchasing Power Risk) คือความเสีÉยงทีÉเกิดจากอาํนาจซืÊอ

ของเงินทีÉลดลง เป็นผลมาจากภาวะเงินเฟ้อ 

นอกจากนีÊกรอบความเสีÉยงของธุรกิจ (Business Risk Model Framework) นัÊนจะช่วยให้

หน่วยงานทุกระดบัภายในบริษทัสามารถระบุถึงความเสีÉยงไดง่้ายขึÊน โดยความเสีÉยงทีÉอาจจะเกิด

ขึÊนกบับริษทันัÊนอาจแบ่งได ้ดงันีÊ  

ความเสีÉยงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) เป็นความเสีÉ ยงทีÉ เกิดจากการกาํหนดแผน 

กลยุทธ์แผนดาํเนินงานและการนําไปปฏิบัติไม่เหมาะสม หรือไม่สอดคลอ้งกับปัจจัยต่าง ๆ  

ซึÉงสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ความเสีÉยงจากปัจจยัภายนอก (External Factor Risks) 

และความเสีÉยงจากปัจจยัภายใน (Internal Factor Risks) 

ความเสีÉยงดา้นปฏิบติัการ (Operational Risk) เป็นความเสีÉยงทีÉทุกกิจการจะตอ้งพบเจอ 

เพราะเป็นความเสีÉยงทีÉเกิดขึÊนจากการดาํเนินกิจกรรมทางธุรกิจ แต่ธุรกิจจะตอ้งหาวิธีจดัการ และหา
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วิธีป้องกนั เพืÉอไม่ให้ความเสีÉยงดังกล่าวนีÊ เกิดขึÊนในธุรกิจ  หากธุรกิจมีความเสีÉยงในดา้นปฏิบัติ 

มากจนเกินไป จะส่งผลไม่ดีต่อผลการดาํเนินงานของธุรกิจ และทาํใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุ้นของ

บริษทัลดลงดว้ย 

ความเสีÉยงดา้นการเงิน (Financial Risk) เป็นอีกประเภทของความเสีÉยงทีÉมีความสาํคญั

ต่อบริษทัและองค์กรทั Éวไป ความเสีÉยงด้านการเงินนีÊ ประกอบดว้ยความเสีÉยงในการบริหารเงิน 

(Treasury Risks) ความเสีÉยงดา้นเครดิต (Credit Risk) และความเสีÉยงในการซืÊอขายตราสารการเงิน 

(Trading Risks) 

ความเสีÉ ยงด้านสารสนเทศ (Information Risk) เ ป็นความเสีÉ ยงทีÉ จะเกิดขึÊ น 

ในดา้นสารสนเทศหรือขอ้มูลทางบญัชี งบการเงิน การรายงานต่าง ๆ ทางการเงิน ความเสีÉยงดา้น

ภาษี รวมไปถึงความสีÉยงในดา้นเทคโนโลยอืีÉนๆ (กิตติพนัธ ์คงสวสัดิÍ เกียรติ และคณะ, 2557) 

ต่อมามีการจาํแนกความเสีÉยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยใชเ้กณฑ์ของการลงทุน

เป็นหลกั สามารถพิจารณาได ้ดงันีÊ  

ความเสีÉยงทีÉเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความสีÉยงทีÉเกิดจากปัจจยัในแต่ละบริษทั   

ไม่สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ความเสีÉยงทีÉจดัอยู่

ในความเสีÉยงทีÉเป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเสีÉยงทีÉเกิดจากการเปลีÉยนแปลงในอตัราดอกเบีÊ ย ความเสีÉยง 

ทีÉเกิดจากการเปลีÉยนแปลในอาํนาจซืÊอ และความเสีÉยงของอุตสาหกรรม (เพชรรี ขุมทรัพย,์ 2539) 

ความเสีÉยงทีÉไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสีÉยงทีÉทาํให้ธุรกิจนัÊนเกิดการ

เปลีÉยนแปลงไปจากธุรกิจอืÉน ๆ หรือความเสีÉยงทีÉ เกิดขึÊ นกับธุรกิจนัÊ น ๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจอืÉน  

ปัจจยัเหล่านีÊ เมืÉอเกิดขึÊนแลว้จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนนัÊนเปลีÉยนแปลงไปจากเดิม ความเสีÉยง

ลกัษณะนีÊ ไดแ้ก่ ความเสีÉยงทางธุรกิจซึÉงเป็นความเสีÉยงทีÉ เกิดจากการเปลีÉยนแปลงความสามารถ 

ในการทําก ําไรของบริษัทซึÉ งเป็นสาเหตุให้นักลงทุนต้องสูญเสียรายได้หรือเงินลงทุน เช่น  

ความเสีÉยงทางการเงิน และความเสีÉยงทางการบริหาร 

1.  ความเสีÉยงทางการเงิน (Financial Risk) คือ โอกาสทีÉนักลงทุนจะสูญเสียรายไดแ้ละ

เงินลงทุนหากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหนีÊ หรือลม้ละลาย ความเสีÉยงทางการเงินของ

ธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเพิÉมขึÊนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ เช่น ราคาวตัถุดิบสูงขึÊน มีการกูเ้พิ ÉมขึÊน เงินทุน

ของบริษทัขาดสภาพคล่อง มีคู่แข่งเพิÉมขึÊน เป็นตน้ 

2. ความเสีÉยงทางการบริหาร (Management Risk) คือ ความเสีÉยงทีÉ เกิดจากการ

บริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น การทุจริตของผูบ้ริหาร การตดัสินใจผดิพลาดของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 
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2.2 งานวจิยัทีÉเกีÉยวข้อง 

 งานวิจัยทีÉ เกีÉยวข้องกับการกํากับดูแลกิจการและความเสีÉ ยงทางการเงินทีÉ มีต่อ

ผลตอบแทนมีดงันีÊ  โดยวาสนา จนัทร์ศรี (2549) ซึÉงศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า การกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีมีต่อผลการดาํเนินงาน โดยค่าเฉลีÉยอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) ของกลุ่มบริษทัทีÉไดรั้บคะแนนประเมินสูงกว่ากลุ่มบริษทัทีÉไม่ไดรั้บคะแนน

ประเมินการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี สรุปไดว้่าผลกระทบจากการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีทีÉมีผลต่อการ

ดาํเนินงาน  ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาเรืÉอง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั โครงสร้าง

ของผูถื้อหุ้นและมูลค่าเพิÉมเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่ม SET50 ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2547 ถึง 2549 รวมระยะเวลาเป็น 3 ปี  

ตวัแปรอิสระแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ดา้นความรับผดิชอบของคณะกรรมการ ไดแ้ก่  องค์ประกอบของ

กรรมการทีÉเป็นอิสระและกรรมการทีÉไม่เป็นผูบ้ริหาร ความเป็นอิสระของประธานคณะกรรมการ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท และด้านโครงสร้างผูถื้อหุ้น ได้แก่  สัดส่วน 

การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น วดัดว้ยสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่สูงสุดสามอนัดบัแรก 

สัด ส่วนการถือหุ้นของผู ้บ ริหารและคณะกรรมการบริหาร ตัวแปรตาม คือ มูลค่ าเ พิÉ ม 

เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) เครืÉ องมือทางสถิติทีÉใช้ คือ การวิเคราะห์ 

การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษา พบว่า ความเป็นอิสระของ

ประธานคณะกรรมการและสดัส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธท์างบวกกบัมลูค่าเพิÉม

เชิงเศรษฐศาสตร์(EVA) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ (ศิลปพร ศรีจั Éนเพชร, 2551)  

นอกจากนีÊ ยงัพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

หลกัทรัพยแ์ละมลูค่ากิจการของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บ

ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ ํานวน 395 บริษัท  

ในปี พ.ศ. 2555 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดของ

คณะกรรมการ  ความถีÉของการประชุมคณะกรรมการบริษทั การควบตาํแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่

และประธานกรรมการในคนเดียวกนั ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร องคป์ระกอบของคณะกรรมการวดัดว้ย

สัดส่วนของกรรมการทีÉไม่ใช่ผูบ้ริหารต่อกรรมการทัÊ งหมด กรรมการทีÉหลากหลาย ผูถื้อหุ้น 

รายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท  

ตวัแปรตามแบ่งเป็น 2ส่วน คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) กาํไรต่อหุน้ (EPS) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) และมูลค่ากิจการ 

วดัด้วย Tobin's  Q เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช้ คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า สดัส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ทางบวก
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กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับ

กาํไรต่อหุ้น (EPS) ความถีÉในการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วน 

เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) และค่าตอบแทนผูบ้ริหารและขนาดของบริษัท 

มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ (ศศิวิมล เกิดมั Éน, 2557) 

ซึÉงสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Michelon and Parbonetti (2012) ทีÉไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่าง  

ขนาดของคณะกรรมการบริษทักบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน โดยใชต้วัวดั Tobin's Q 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และอตัราการเติบโตของยอดขาย ในการวดัผลการดาํเนินงานของ

บริษทัพบว่า ขนาดของคณะกรรมกรบริษทัขนาดใหญ่ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการดาํเนินงาน

ของบริษทัดว้ยเหตุผลทีÉว่าคณะกรรมการจาํนวนมาก แสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของความรู้ 

ความเชีÉยวชาญและประสบการณ์ของกรรมการแต่ละคน ทําให้สามารถนําข้อดีด้านนีÊ มาใช้

ประโยชน์ในการตดัสินใจได้เช่นเดียวกบั Ammann, Oesch and Schmid (2011) ทาํการศึกษา

อิทธิพลของโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนขนาดเล็กกับความมั Éงคั Éงของผูถื้อหุ้น  

โดยตวัแปรการกาํกับกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการ และการกาํหนดค่าตอบแทนกรรมการ ซึÉงใชอ้ตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนและกาํไรต่อหุ้นเป็นตวัชีÊ วดัความมั Éงคั Éงของผูถื้อหุ้น จากการศึกษาพบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการส่งผลต่อความมั Éงคั Éงของผูถื้อหุน้  

ในส่วนของRechner and Dalton (1991) ได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง 

การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารในคนเดียวกัน พบว่า การควบรวม

ตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารในคนเดียวกันจะทาํให้บริษัทมีผลตอบแทนของ 

ผูถื้อหุน้ตํÉา เนืÉองจากบริษทัทีÉมีการควบรวมตาํแหน่งนัÊนจะใหค้วามสาํคญักบัฝ่ายบริหารมากกวา่การ

ให้ความสาํคญักบัส่วนของเจา้ของซึÉงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hermalin and Weisbach (1991)  

ทีÉพบว่า การไม่ควบรวมตาํแหน่งจะสามารถเพิÉมประสิทธิภาพในการดาํเนินงานได้ เพราะจาก 

การทาํงานของคณะกรรมการไม่ถกูครอบงาํโดยฝ่ายกิจการ  เช่นเดียวกบังานวิจยัของสุชญา แต่งผล

(2558) พบว่าผลการดาํเนินงานทางตลาด (Tobin's Q) และการดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการและ

ประธานบริหารเป็นคนเดียวกนั  มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารทีÉเป็นตวัเงิน

อย่างมีนัยสาํคัญ แสดงให้เห็นว่าหากบริษทัมีผลการดาํเนินงานทางตลาดซึÉงวดัโดย Tobin's Q 

สูงขึÊ นค่าตอบแทนของผูบ้ริหารก็จะเพิÉมสูงขึÊ นเช่นกัน สอดคล้องกับสินี ภาคย์อุฬาร (2558)  

ได้ทาํการศึกษาการเปลีÉยนแปลงอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีอิทธิพลอย่างมี

นยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวก แสดงว่า นักลงทุนมีความเชืÉอมั Éนว่า การ

ก่อหนีÊ นัÊ นจะเป็นผลดีกับกิจการ เป็นหนีÊ ทีÉ ก่อให้เกิดรายได้ และงานวิจัยของยศพัฒน์  
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พฒันปัญญวฒัน์ (2561) ศึกษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางการบญัชี คือ อตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี หลกัทรัพย ์SET CLMV โดยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ 

สินทรัพยร์วม (Debt to Total Asset Ratio) 

นอกจากนีÊ ยงัมีงานวิจัยทีÉมีแนวคิด ทฤษฎี และผลการวิจยัทีÉมีความสัมพนัธ์ทางลบ  

ซึÉ งได้ทําการศึกษาเรืÉ องผลกระทบของการกาํกับดูแลกิจการต่อความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่ม 

ของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มลูจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัÊ งแต่ปี 

พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ.2549 จาํนวน 715 บริษทั ตวัแปรอิสระ คือ กลุ่มของโอกาสในการลงทุน ไดแ้ก่ 

สัดส่วนกรรมการอิสระ  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  ตวัแปรควบคุม 

ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั ระดบัความเสีÉยงของบริษทั วดัดว้ยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio: D/E) ผลการดาํเนินงานงวดก่อน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุ้น (ROE) ของงวดก่อน และตัวแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานงวดปัจจุบนั วดัดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เครืÉ องมือทางสถิติทีÉใช้ คือ การวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุคูณแบบริดจ์ ผลการศึกษาพบว่า ความเสีÉยงมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลการดาํเนินงาน 

งวดปัจจุบนั (ธารทิพย ์  ศรีวิสุทธิÍ , 2550) ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบั

ดูแลกิจการกับผลการดาํเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กลุ่ม SET 100 โดยไดท้าํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ คือ ขอ้มูลบริษทั จดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ระหว่าง 1 ม.ค. พ.ศ.2554 ถึง 30 มิ.ย. พ.ศ.2554  

รวมระยะเวลา 3 ปี จาํนวน 80 บริษัทต่อปี รวมเป็น 240 ข้อมูล และใชก้ารวิเคราะห์ทางสถิติ 

เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์ขอ้มูล เพืÉอหาความสัมพนัธ์โดยใชเ้ทคนิค

การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ 

ด้านขนาดคณะกรรมการของบริษัท และด้านการควบรวมตําแหน่งผู ้จัดการใหญ่กับ 

ประธานกรรมการในคนเดียวกนั มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ประเทศไทย (ณิชนนัท ์จนัทรเขตต ์, 2554)  

นอกจากนีÊ ย ังมีการศึกษาเรืÉ องความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับ 

ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทีÉมีผลการประเมิน

การกาํกบัดูแลกิจการ โดยมีคะแนนอยู่ในระดบัดี ดีมาก ดีเลิศ ในปี พ.ศ. 2551 และปี พ.ศ. 2552 

ซึÉงไดใ้ชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยชิงพหุคูณในการทดสอบความสมัพนัธ ์โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถื้อหุ้น (ROE) ในการชีÊ ว ัดทางด้านบัญชี  และทางด้านของตลาดได้ใช้ Tobin's Q  
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ในการชีÊวดั ดา้นของการกาํกบัดูแลกิจการนัÊนใชต้วัแปร ดงันีÊ  สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระจาก

ภายนอก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จ ํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ   

การควบรวมตาํแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานบริหารและระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 

(CGR) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางลบอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติกบัผล

การดาํเนินงานของบริษทัซึÉงวดัโดย อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ROE และ Tobin's Q ทีÉระดบั

ความเชืÉอมั ÉนทีÉร้อยละ 95 (วรกมล เกษมทรัพย,์ 2554) ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาการกาํกบัดูแล

กิจการและการสร้างมลูค่าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ทีÉมิใช่สถาบนัการเงินโดยใช้อตัราส่วนTobin's Q ชีÊ วดัมูลค่าของบริษทั การศึกษาพบว่า จาํนวน

กรรมการบริษทัและการควบรวมตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการ มีความสมัพนัธ์ใน

เชิงลบต่อมูลค่าของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ (สุวิมล อินแสง, 2558) รวมไปถึงการศึกษา

ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัคอร์รัปชั Éน และ

มลูค่ากิจการของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชก้ลุ่มตวัอย่างจาํนวน 

100 บริษทั ทดสอบความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามทีÉสะทอ้นถึงมูลค่ากิจการทางบญัชีของบริษทัวดั

โดย ROE และมูลค่ากิจการทางการตลาดของบริษทัวดัโดย Tobin's  Q ผลการศึกษาพบว่า ขนาด

ของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัมลูค่ากิจการทางบญัชีของบริษทั ซึÉงวดัโดย ROE

อยา่งมีนยัสาํคญั (อรพรรณ เลิศรุจิวณิช, 2559)  

เช่นเดียวกับYermack (1996) ศึกษาเรืÉ อง คณะกรรมการทีÉ มีขนาดเล็กจะมีมูลค่า 

ทางตลาดของกิจการสูงกว่า โดยเก็บขอ้มูลจากบริษทัในสหรัฐอเมริกา จาํนวน 452 แห่ง ตัÊ งแต่ปี 

ค.ศ.1984 ถึงปี ค.ศ. 1991 รวมระยะเวลาเป็น 8 ปี ตวัแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการ  

ตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางตลาดของกิจการ วดัด้วย Tobin's Q เครืÉ องมือทางสถิติทีÉใช้ คือ  

การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ 

มีความสมัพนัธท์างลบกบัมลูค่ากิจการ ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาเรืÉองคณะกรรมการทีÉมีขนาดใหญ่

จะลดมูลค่ากิจการของบริษัทขนาดเล็ก โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทในประเทศฟินแลนด์จาํนวน  

879 แห่งแบ่งเป็น บริษทัทีÉไม่มีปัญหา (Healthy firms) จาํนวน 785 แห่ง และบริษทัทีÉถูกฟ้อง

ลม้ละลาย(Bankrupt firms) จาํนวน 94 แห่ง ตัÊงแต่ปี ค.ศ.1992 ถึง ค.ศ.1994 มลูค่ากิจการสามารถวดั

ไดโ้ดย Industry-Adjusted ROA เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช ้คือ การวิเคราะห์การถดถอย (Regression 

Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัความสามารถ 

ในการทาํกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัของบริษทัขนาดเลก็ถึงขนาดกลาง (Eisenberg, Sundgren and Wells, 

1998) และมีการศึกษาเรืÉ อง ผลกระทบของโครงสร้างคณะกรรมการต่อผลการดําเนินงาน 

ดา้นการเงินของกิจการ ศึกษาจากบริษทัในประเทศกานา โดยเก็บขอ้มูลจากบริษทัทีÉจดทะเบียน 
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ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศกานา (Ghana Stock Exchange: GSE) ตัÊ งแต่ปี ค.ศ.2006 ถึง  

ปี ค.ศ.2010 ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ กรรมการจากภายใน กรรมการจากภายนอก ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่  

การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ การควบตาํแหน่งของประธานคณะกรรมการ  คณะกรรมการตรวจสอบ  

คณะกรรมการสรรหา ตวัแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานดา้นการเงินซึÉงวดัดว้ย อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช ้คือ 

การวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Regression Model)  ผลการศึกษาพบว่า คณะกรรมการ

สรรหามีความสมัพนัธท์างลบกบัผลการดาํเนินงานทัÊ ง 2 ดา้นอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ (Puni, Osei 

and Ofei, 2014) ซึÉงสอดคลอ้งกบัการศึกษาเรืÉอง บรรษทัภิบาลจะช่วยยกระดบัผลการดาํเนินงาน

ของกิจการไดจ้ริงหรือ: กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนหมวดอาหารและเครืÉองดืÉมในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 หมวดอาหารและเครืÉ องดืÉมในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจาํนวน 25 บริษัท ตัÊ งแต่ 

ปี พ.ศ. 2550 ถึง ปี พ.ศ. 2552 รวมระยะเวลาเป็น 3 ปี ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่  สัดส่วนการถือหุ้น 

ของผูล้งทุนสถาบนั สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายย่อย อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(D/E Ratio)  สัดส่วนกรรมการอิสระ จาํนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั ตวัแปรตาม คือ 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช ้คือ การวิเคราะห์การถดถอย

เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสาํคญั

ทางสถิติ (ศศิวิมล มีอาํพล และ ศรายทุธ เรืองสุวรรณ, 2553) 

นอกจากนีÊ ยงัมีงานวิจยัทีÉมีแนวคิด ทฤษฎี และผลการวิจยัทีÉมีทัÊ งความสัมพนัธ์ทางบวก

และทางลบ ซึÉงไดศึ้กษาเรืÉอง ความสมัพนัธร์ะหว่างบรรษทัภิบาลกบัผลประกอบการเชิงการเงินและ

มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

โดยเก็บขอ้มูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 411 บริษัท  

ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 รวมระยะเวลาเป็น 3 ปี ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ 

สดัส่วนของกรรมการอิสระ จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ สดัส่วนการถือครองหุน้ของ

คณะกรรมการบริษทั ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

(Debt to Equity Ratio: D/E) ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  

อตัราส่วนคิว(Tobin's Q) เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช ้คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า จาํนวนครัÊ งการประชุมของคณะกรรมการและอตัราส่วน

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีความสมัพนัธท์างลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธท์างบวกกบัอตัราส่วนคิว (Tobin's Q )แต่อตัราส่วน
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หนีÊ สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (D/E) มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนคิว (Tobin's Q)  

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ (นันทวัน กิจอิทธิโชติ , 2557) เช่นเดียวกับไพริน ใจทัด (2555)  

ไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัการจดัการกาํไร มีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษา

ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัการจดัการกาํไร ปัจจยัทีÉมุ่งเน้นศึกษา ไดแ้ก่ ขนาด

ของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ  การแยกระหว่างบุคคลทีÉดาํรงตาํแหน่งประธาน

กรรมการกบัประธานเจา้หนา้ทีÉบริหาร การดาํรงตาํแหน่งกรรมการหลายบริษทัของกรรมการและ

สดัส่วนความเป็นเจา้ของ ของคณะกรรมการและผูบ้ริหาร ใชก้ลุ่มตวัอย่างจากบริษทัทีÉจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2553 ใชข้อ้มูลจากรายงานประจาํปี วิเคราะห์ผล 

โดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยชิงพหุในการทดสอบความสัมพนัธ์ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน 95%  

วดัการจัดการกาํไรจากรายการคงค้างทีÉ ขึÊ นกับดุลยพินิจของผูบ้ริหารตามแบบจาํลอง Cross-

sectional Modified Jones ผลการศึกษาพบว่า การแยกระหว่างบุคคลทีÉดาํรงตาํแหน่งประธาน

คณะกรรมการกับประธานเจ้าหน้าทีÉบริหารมีความสัมพันธ์ในทางลบกับการจัดการกําไร  

พบจาํนวนบริษทัทีÉกรรมการอิสระดาํรงตาํแหน่งและสดัส่วน ความเป็นเจา้ของของคณะกรรมการ

และผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการจดัการกาํไรอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ นอกจาก 

ตวัแปรทีÉสนใจศึกษาแลว้ การศึกษาครัÊ งนีÊ ยงัพบตัวแปรควบคุมซึÉงประกอบไปด้วย ความเสีÉยง 

ทางการเงิน ขนาดของสาํนกังานสอบบญัชี ความสามารถในการทาํกาํไรและประเภทอุตสาหกรรม 

มีความสมัพนัธท์างบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัการจดัการกาํไร  

อย่างไรก็ตามย ัง มีงานวิจัยของว รัญญา พรเลิศกชกร (2559)  ทีÉ ได้ศึกษาเ รืÉ อง 

ความสมัพนัธข์องการกาํกบัดูแลกิจการและตน้ทุนตวัแทนกบัมลูค่าตลาดของธุรกิจในกลุ่ม SET100 

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ตัÊงแต่ปี พ.ศ.2553 ถึง 2557 รวมระยะเวลาเป็น 5 ปี ตวัแปรอิสระ 

แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ การกาํกับดูแลกิจการทีÉ ดีได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ และสัดส่วน

คณะกรรมการอิสระ  ต้นทุนตวัแทน ได้แก่ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร และสัดส่วนการถือหุ้นของ

คณะกรรมการทีÉเป็นผูบ้ริหาร ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) ตัวแปรตาม คือ มูลค่าตลาดวดัด้วยอตัราส่วนคิว (Q)  

เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช้ คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)     

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาดของธุรกิจ และ

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตลาดของธุรกิจ     

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เช่นเดียวกับVefeas (1999) ศึกษาเรืÉ อง ความถีÉของการประชุม

คณะกรรมการและผลการดาํเนินงานของกิจการ โดยเก็บขอ้มลูจากบริษทัจาํนวน 307 แห่ง ตัÊ งแต่ปี 



27 

 

 

ค.ศ.1990 ถึง ปี ค.ศ.1994 ตวัแปรอิสระ คือ จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ ตวัแปรตาม 

คือ ผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เครืÉองมือทางสถิติทีÉใช ้คือ  

การวิเคราะห์การถดถอยแบบกาํลงัสองน้อยทีÉสุด(OLS) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบ 2 ขัÊน 

(2SLS model) ผลการศึกษาพบว่า คณะกรรมการบริษทัมีการประชุมเฉลีÉย 7 ครัÊ งต่อปี บริษทัทีÉมี

คณะกรรมการส่วนใหญ่เป็นกรรมการจากภายนอกจะมีการประชุมคณะกรรมการบ่อยครัÊ งขึÊ น   

ดา้นความสมัพนัธส์ามารถวดักิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity) ดว้ยจาํนวนครัÊ งของการ

ประชุมคณะกรรมการ พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการความสัมพนัธ์ทางลบกบั 

ผลการดาํเนินงานของกิจการ เนืÉองจากเมืÉอผลการดาํเนินงานไม่ดี จึงตอ้งจดัประชุมบ่อยครัÊ งขึÊ น  

และพบว่าขนาดของคณะกรรมการและจาํนวนกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบักิจกรรมของ

คณะกรรมการ และธญัญา ฉตัรร่มเยน็ (2558) ซึÉงไดศึ้กษาเรืÉอง ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดูแล

กิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม 

SET100 มีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรการกาํกับดูแลกิจการ         

โดยเน้นโครงสร้างคณะกรรมการและบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ยกเวน้ 

อุตสาหกรรมการเงินในปี พ.ศ. 2555 - 2557 ผลการศึกษาพบว่า การศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการ

กาํกบัดูแลกิจการและผลการดาํเนินงานของบริษทัในมุมมองตลาดทีÉวดัดว้ย Tobin's Q Ratio พบว่า

ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการไม่มีดา้นใดสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานทีÉวดัโดย Tobin's Q Ratio 

ยกเวน้โครงสร้างคณะกรรมการและความรับผดิชอบของคณะกรรมการ ไดแ้ก่ การถือหุ้นของคณะ

กรรมการบริหาร(PSED) และจํานวนครัÊ งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME)                   

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการดาํเนินงานของบริษัท ในมุมมองตลาดทีÉว ัดด้วย Tobin's Q 

นอกจากนีÊ ตัวแปรควบคุม ได้แก่  ขนาดของบริษัท (SIZE) และโครงสร้างเงินทุน (DE)                    

มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั  

จากทีÉกล่าวมาแลว้นัÊน แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง ทาํให้ผูว้ิจยัสนใจทีÉจะ

ศึกษาผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนืÉองจากงานวิจัยในอดีตได้ผลการศึกษา              

ทีÉ แตกต่างกนั ในบางองค์กรยงัพบว่าผลกระทบและความสัมพนัธ์ยงัไม่ชดัเจนมีทัÊ งทางบวกและ    

ทางลบ หรือบางผลงานวิจยันัÊนวิเคราะห์มีทิศทางบวก อีกงานมีทิศทางลบ ผูว้ิจยัจึงเห็นความสาํคญั

ทีÉจะทาํการศึกษา ซึÉงขอ้มลูดงักล่าวสามารถเก็บรวบรวมไดจ้ากรายงานประจาํปีและงบการเงินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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       ผลตอบแทนของบริษัท 

1.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

2.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

3.  Tobin’s Q 

 

2.3  กรอบแนวคดิการวจิยั 

 

ตวัแปรอสิระ   

 

       การกาํกบัดูแลกจิการ 

1.  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ  

2.  ขนาดของคณะกรรมการ 

3.  จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ 

4.  จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรม            ตวัแปรตาม 

     การตรวจสอบ     

 

  

         

      ความเสีÉยงทางการเงิน 

1.  อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E ratio) 

2.  อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์(D/A ratio) 

 

   

ทีÉมา:  วิภา อ่องรบ (2563) 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 



 
 

 

 

 

บททีÉ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

การวิจยั เรืÉองผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั และ

มลูค่าของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัดาํเนินการศึกษา

ตามระเบียบวิธีวิจยั ดงัต่อไปนีÊ  

 3.1 ประชากร และกลุ่มตวัอยา่ง 

 3.2 เครืÉองมือทีÉใชใ้นการรวบรวมขอ้มลู 

 3.3 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มลู 

 3.4 วิธีการวิเคราะห์ขอ้มลูและสถิติทีÉใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มลู 

 

3.1  ประชากร และกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรทีÉใชใ้นการศึกษาครัÊ งนีÊ คือ บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100 ยกเวน้กลุ่มทีÉเป็นบริษทัทีÉธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ บริษทักลุ่ม

ธนาคาร บริษทัในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัในกลุ่มประกนัภยั เนืÉองจากมีโครงสร้างทาง

การเงินและแนวปฏิบติัทางการบญัชี กฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรมกลุ่มอืÉน 

โดยเก็บขอ้มลูตัÊงแต่ปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2563 มีจาํนวนทัÊงสิÊน 244 บริษทั 
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ตารางทีÉ  3.1 กลุ่มบริษทัทีÉทาํการศึกษา 

 

กลุ่มบริษัททีÉทําการศึกษา ปี พ.ศ.2560-2563 จาํนวนบริษัท 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 100 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 11 

หกั บริษทัทีÉไม่สามารถเก็บขอ้มลูไดค้รบถว้น 28 

รวม 61 

 

ตารางทีÉ  3.2 จาํนวนบริษทัทีÉทาํการศึกษา จาํแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

กลุ่มอตุสาหกรรม จาํนวนบริษัท ร้อยละ  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  7 11.48  

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมอาหาร 2 3.28  

กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 14 22.95  

กลุ่มทรัพยากร 17 27.87  

กลุ่มบริการ 16 26.23  

กลุ่มเทคโนโลย ี 5 8.20  

รวม 61 100.00  

 

หมายเหตุ.  *กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ไม่มีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

 

3.2  เครืÉองมอืทีÉใช้ในการรวบรวมข้อมูล 

งานวิจยัเรืÉองนีÊ ไดท้าํการศึกษาจากขอ้มลูรายงานประจาํปีงบการเงิน แบบแสดงรายการ

ขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1)  และรายงานประจาํปี (แบบ 56-2)   ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2563 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีSET 100 ยกเวน้กลุ่มทีÉเป็น

บริษทัทีÉธุรกิจการเงิน จึงมีจาํนวน 244 บริษทั และสืบคน้จากเวบ็ไซดข์องสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ฐานขอ้มลู SETSMART และบทความ

เอกสารทางวิชาการทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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3.3 วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดท้าํการเก็บรวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษทัจดทะเบียนใน 

ต ลา ด ห ลัก ท รั พ ย์แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ส่ ว น ทีÉ มี ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ต่ อ สา ธา ร ณ ะ  ซึÉ ง เ ป็ น ข้อ มู ล 

ทีÉนักลงทุนและผูถื้อหุ้นทั Éวไปสามารถเขา้ถึงได ้โดยเก็บขอ้มูลจากรายงานประจาํปี (56-1) และ

ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 4 ปี 

ตัÊงแต่ปี พ.ศ.2560 – พ.ศ.2563 ซึÉงมีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

1.1  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ การกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance :CG) ผูว้ิจยัทาํการ

วิเคราะห์โดยใชต้วัแบบ ตวัแปรต่างๆ ดงันีÊ  

1.1.1  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ (Independence of chairman: INDC) 

ผูด้าํรงตาํแหน่งประธานคณะกรรมการมีหน้าทีÉ ไดแ้ก่ 1) ทาํหน้าทีÉเป็นประธานในทีÉ

ประชุมคณะกรรมการ 2) การลงคะแนนเสียงชีÊขาด ในกรณีทีÉทีÉประชุมคณะกรรมการมีคะแนนเสียง 

2 ขา้งเท่ากนั 3) ทาํหนา้ทีÉเป็นผูเ้รียกประชุมคณะกรรมการ 4) ทาํหน้าทีÉเป็นประธานในทีÉประชุมผู ้

ถือหุ้นโดยความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ คือ การแบ่งแยกตาํแหน่งระหว่างประธาน

คณะกรรมการและกรรมการผูจ้ ัดการออกจากกัน ทาํให้คณะกรรมการสามารถตรวจสอบการ

ปฏิบติังานและถ่วงดุลอาํนาจของฝ่ายจดัการไดอ้ย่างเป็นอิสระมากขึÊน (สาํนักงานคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2547,น. 29-31) 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการสามารถวัดค่าด้วยตัวแปรหุ่น(Dummy 

variable) ดงันีÊ  

 

INDCit =0 หมายถึง บริษทั iไม่มีการแบ่งแยกตาํแหน่งประธานคณะกรรมการและ

กรรมการผูจ้ดัการในปีทีÉ t (ไม่อิสระ) 

INDCit = 1 หมายถึง บริษทั i มีการแบ่งแยกตาํแหน่งประธานคณะกรรมการและ

กรรมการผูจ้ดัการในปีทีÉ t (อิสระ) 

 

1.1.2  ขนาดของคณะกรรมการ (Board size: BSIZE) ควรมีขนาดทีÉเหมาะสม โดยตอ้งมี

จาํนวนไม่นอ้ยกว่า 5 คน แต่ไม่ควรเกิน 12 คนขึÊนอยูก่บัขนาด ประเภท และความซบัซอ้นของธุรกิจ 

ประกอบด้วยบุคคลทีÉมีความรู้ ประสบการณ์และความสามารถทีÉเพียงพอและเหมาะสม (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555ข:36) วดัไดจ้าก 

 

BSIZEit =จาํนวนกรรมการทัÊงหมดของบริษทั i ปีทีÉ t 
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1.1.3  จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (Board meetings: BMEET) หลกัการ

กาํกบัดูแลกิการทีÉดี ปี พ.ศ.2555 หมวดทีÉ 5 ความรับคิดชอบของคณะกรรมการ ระบุว่าจาํนวนครัÊ ง

ของการประชุมคณะกรรมการ ควรจัดให้เหมาะสมกับภาระหน้าทีÉและความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการและลกัษณะธุรกิจ แต่ไม่ควรนอ้ยกว่า 6 ครัÊ งต่อปี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 

2555ข: 45) วดัไดจ้าก 

 

BMEETit = จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการต่อปีของบริษทั i ปีทีÉ t 

 

1.1.4  จ ํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee 

meetings: AMEET) หลกัการกาํกบัดูแลกิการทีÉดี ปี พ.ศ.2555 หมวดทีÉ 5 ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ ระบุว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบในแต่ละปีขึÊนอยู่กับ

ขนาด ความเสีÉยง และความซับซอ้นของธุรกิจ และควรคาํนึงถึงระยะห่างระหว่างการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบและการประชุมคณะกรรมการบริษัท เพืÉอให้มีเวลาเพียงพอในการ

ดาํเนินการ แต่ควรมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 4 ครัÊ งต่อปีตามรอบระยะเวลา

การจัดทาํรายงานทางการเงิน (สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์

,2553:10-12) วดัไดจ้าก 

 

AMEETit =จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบต่อปีของบริษทั i ปีทีÉ t 

 

1.2  ความเสีÉยงทางการเงิน 

1.2.1  อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to equity ratio: DE) เป็นอตัราส่วน 

ทีÉแสดงถึง โครงสร้างเงินทุนของบริษทัว่าสินทรัพยข์องบริษทัมาจากการกูย้ืมหรือทุนของบริษทั  

หากอตัราส่วนนีÊ มีค่าสูง หมายความว่า สินทรัพยข์องบริษัทมาจากการกู้ยืมมากกว่าการลงทุน 

โอกาสทีÉบริษทัจะไม่สามารถจ่ายดอกเบีÊยและเงินตน้ในอนาคตก็จะสูงขึÊน ส่งผลให้ความเสีÉยงทาง

การเงินเพิÉมขึÊน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ก) วดัค่าดว้ยหนีÊ สินรวมต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ คาํนวณไดด้งันีÊ  
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DEit	=	
หนีÊ สินรวมit

ส่วนของผูถื้อหุน้
it

 

 

  โดยทีÉ หนีÊ สินรวม it = หนีÊ สินระยะสัÊน it + หนีÊ สินระยะยาว it 

 

1.2.2  อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to total asset ratio: DA) เป็นอตัราส่วน

ทีÉแสดงถึง สัดส่วนของการจดัหาเงินทุนจากภายนอกต่อสินทรัพยร์วม ว่าบริษัทใช้เงินทุนจาก

ภายนอกหรือกูย้มืเท่าไร และยงัแสดงถึงความสามารถในการชาํระหนีÊ  ถา้สดัส่วนสูง แสดงว่าบริษทั

มีภาระหนีÊ สินสูง ทาํให้การบริหารของกิจการมีความเสีÉยงสูงตาม โดยเฉพาะถา้หนีÊ ส่วนใหญ่เป็น

หนีÊ ระยะสัÊ น และกิจการมีเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํÉา แต่หากบริษัทมีกาํไรทีÉดีก็แสดงถึง

ความสามารถในการใชสิ้นทรัพยสู์งไดด้ว้ย วดัค่าดว้ยหนีÊ สินรวมต่อสินทรัพยร์วมคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

DAit = 
หนีÊ สินรวมit

สินทรัพยร์วมit

 

 

โดยทีÉ  หนีÊ สินรวม it     =  หนีÊ สินระยะสัÊน it + หนีÊ สินระยะยาว it 

        สินทรัพยร์วม it = สินทรัพยห์มุนเวียน it + สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน it 
 

2.1 ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ผลการดาํเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึÉงวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และมลูค่าธุรกิจ Tobin’s Q มีวิธีการวดัค่าตวัแปรตามทีÉใชใ้นการวิจยั 

2.1.1 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (Return on Asset : ROA) เป็นอตัราส่วนทีÉชีÊ

ถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการนาํสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โตยเป็นค่าทีÉแสตงถึง    

ผลกําไรทีÉบริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทัÊ งหมดทีÉบริษัทใช้ด ํา เนินการ(ตลาดหลักทรัพย์แห่ง       

ประเทศไทย, 2558) โดยการประเมินความสามารถในการทาํกาํไรทาํให้ผูว้ิเคราะห์ทราบถึง          

ผลการดาํเนินงานของบริษทัในอดีต และช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต 

สาํหรับค่า ROA ถา้ยิ Éงสูงยิ Éงดี เพราะแสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรสูง ซึÉงสามารถ

นาํมาวดัผลการดาํเนินงานทางบญัชี โดยคาํนวณจาก 
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ROAit	=	
กาํไรสุทธิ

it

สินทรัพยร์วมit

 x100 

2.1.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) เป็นอตัราส่วนทีÉ

สะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารงานและความสามารถในการทาํกาํไร (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2558ก: 323) คาํนวณไดด้งันีÊ  

 

ROEit = 
กาํไรสุทธิ

it

ส่วนของผูถื้อหุน้
it

 x100 

 

2.1.3 อตัราส่วนคิว (Tobin’s Q หรือ Q) หมายถึง อตัราส่วนทีÉใชว้ดัมูลค่ากิจการ ซึÉงผล

การดาํเนินงานทางการตลาดหรือมูลค่าของธุรกิจ เกิดขึÊนจากการผสมผสานขอ้มูลงบการเงินกับ

มูลค่าทางตลาด เพืÉอใชใ้นการวดัประเมินผลการดาํเนินงานหรือมูลค่าของธุรกิจ รวมถึงการนํา

ขอ้มลูดงักล่าวไปใชเ้พืÉอประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในอนาคต ตวัชีÊ วดันีÊ เรียกว่า Tobin's Q 

แต่อยา่งไรก็ตามจากการศึกษาวิจยัในอดีตพบว่าการประเมินผลการดาํเนินงานขององคก์รหรือมลูค่า

ขององคก์ร โดยใช ้Tobin's Q ยงัไม่เป็นทีÉนิยมอย่างแพร่หลายมากนักเนืÉองจากมีความจบัซอ้นใน

การนํามาคาํนวณ ในการศึกษาผลกระทบของการกาํกับดูแลกิจการต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์และมูลค่าของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยครัÊ งนีÊ  

ผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชก้ารคาํนวณของ Chung & Pruitt(1994) เนืÉองจากไดมี้การปรับปรุงสูตรในการ

คาํนวณ Tobin's Q ใหง่้ายขึÊน โดยคาํนวณจาก 

 

Tobin’s Q it = 
มลูค่าทางการตลาดของหุน้สามญั

it
+ มลูค่าทางบญัชีของหนีÊ สิน

it

มลูค่าทางบญัชีของสินทรัพย
i์t

 

 

3.4  วธิีการวเิคราะห์ข้อมูลและสถิตทิีÉใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

       3.4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

เพืÉอวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติในขัÊนพืÊนฐานของตวัแปรทีÉผูว้ิจยัเก็บรวบรวมเพืÉอศึกษา 

โดยจะเป็นขอ้มลูสรุปของ ค่าตํÉาสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด(Maximum : Max) ค่าเฉลีÉยเลขคณิต 

(Mean) ค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพืÉอใหเ้ขา้ใจในลกัษณะของขอ้มลูมากยิ ÉงขึÊน 

       3.4.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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เพืÉอวิเคราะห์ผลกระทบของบทบาทของคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุน้ทีÉมีต่อผล

ประกอบการเชิงการเงินของบริษทั ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01, 0.05  

 

 

แบบจาํลองในภาพรวม 

ROAit  = a+b1 INDCit +b2 BSIZEit+b3 BMEETit+b4 AMEETit+b5 ETNCit+b6 DEit+b7 DAit + ∑it 

ROEit  = a+b1 INDCit +b2 BSIZEit+b3 BMEETit+b4 AMEETit+b5 ETNCit+b6 DEit+b7 DAit + ∑it 

Qit            = a+b1 INDCit +b2 BSIZEit+b3 BMEETit+b4 AMEETit+b5 ETNCit+b6 DEit+b7 DAit + ∑it 

 

โดยทีÉ 

ROAit  คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ของบริษทั i ปีทีÉ t 

ROEit   คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทั i ปีทีÉ t 

Qit        คือ Tobin’s Q ของบริษทั i ปีทีÉ t 

a          คือ ค่าคงทีÉ ของสมการถดถอย 

b1, b2,…, bn คือ ค่าสมัประสิทธิÍ ความสมัพนัธข์องตวัแปรทีÉ 1,2,…,n 

INDCit คือ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ ของบริษทั i ปีทีÉ t 

BSIZEit คือ ขนาดของคณะกรรมการ ของบริษทั i ปีทีÉ t 

BMEETit คือ จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ ของบริษทั i ปีทีÉ t 

AMEETit คือ จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบของบริษทั i ปีทีÉ t 

DEit  คือ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทั i ปีทีÉ t 

DAit  คือ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย ์ของบริษทั i ปีทีÉ t 

i คื อ  บ ริ ษัท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด ห ลัก ท รั พ ย์แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  

จาํนวน 244 บริษทั 

t  คือ ปี พ.ศ.2560,พ.ศ.2561,พ.ศ.2562 และ พ.ศ.2563 

∑it  คือ ค่าความคลาดเคลืÉอน ของบริษทั i ปีทีÉ t 

 

 



 
 

 

 

บททีÉ 4 

ผลการวิจัย 

 

การศึกษาวิจยัเรืÉอง ผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมี

ต่อผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  แบ่งผลการวิเคราะห์

ขอ้มูลเป็น 2 ส่วนได้จาก ข้อมูลพืÊนฐานจากสถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุคูณ ตามวตัถุประสงคข์องการวิจยั ดงันีÊ  

สถิติเชิงพรรณนา 

สรุปข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี 

(แบบ 56-2) ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2563 และแสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณ 

ดว้ยการแจกแจงความถีÉ ค่าตํÉาสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีÉย และส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน ดงัตารางทีÉ 4.1 ดงันีÊ  

 

ตารางทีÉ  4.1 การแจกแจงความถีÉ  ค่าตํÉ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีÉย และส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน  

ของการกาํกบัดูแลกิจการ ความเสีÉยงทางการเงิน และผลตอบแทนของบริษทั 

 

 Minimum Maximum Mean S.D. 

BSIZE 5.00 18.00 11.69 2.55 

BMEET 4.00 20.00 9.40 3.48 

AMEET 3.00 21.00 8.02 3.59 

DE 0.18 6.21 1.38 1.02 

DA 0.15 0.86 0.52 0.16 

ROA -14.64 27.20 8.52 5.79 

ROE -30.06 64.76 13.57 11.52 

Tobin’s Q 0.28 9.03 1.97 1.42 



37 

 

 

จากตารางทีÉ 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของการกาํกับดูแลกิจการโดยมีค่าเฉลีÉยของ

กลุ่มตวัอยา่ง 339 บริษทั ดงันีÊ  ตวัแปรอิสระ พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีค่าเฉลีÉย 12 

คน จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีค่าเฉลีÉย 9 ครัÊ งต่อปี และจาํนวนครัÊ งของ

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) มีค่าเฉลีÉย 8 ครัÊ งต่อปี 

สถิติเชิงพรรณนาของความเสีÉยงทางการเงิน พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ (DE) มีค่าเฉลีÉย 1.38 เท่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีค่าเฉลีÉย 0.52 เท่า 

สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของบริษทั พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) มีค่าเฉลีÉยร้อยละ8.52 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉลีÉยร้อยละ13.57 

และ Tobin’s Q มีค่าเฉลีÉย 1.97 เท่า 

นอกจากตารางทีÉ 4.1 ผูว้ิจยัไดแ้จกแจงขอ้มูลเป็นจาํนวนบริษทัและร้อยละของตวัแปร

อิสระ และตวัแปรตาม ดงัตารางทีÉ 4.2,4.3 และ4.4 ดงันีÊ  

1.การกาํกบัดูแลกิจการ สามารถสรุปไดด้งัตารางทีÉ 4.2 ดงันีÊ  

 

ตารางทีÉ 4.2  ขอ้มลูเกีÉยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ  

  

รายละเอียด จาํนวนบริษทั ร้อยละ 

1.ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ 

ไม่อิสระ (0) 49 20.08 

อิสระ (1) 195 79.92 

รวม 244 100.00 

2.ขนาดของคณะกรรมการ (คน) 

5-9 49 20.08 

10-15 182 74.59 

16-20 13 5.33 

รวม 244 100.00 
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ตารางทีÉ  4.2 (ต่อ) 

 

รายละเอียด จาํนวนบริษทั ร้อยละ 

3.จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (ครัÊ ง) 

1-5 28 11.48 

6-10 121 49.59 

11-15 81 33.20 

16-20 14 5.74 

รวม 244 100.00 

4.จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (ครัÊ ง) 

1-5 84 34.43 

6-10 89 36.48 

11-15 64 26.23 

16-20 5 2.05 

21-25 2 0.82 

รวม 244 100.00 

 

จากตารางทีÉ  4.2 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ส่วนใหญ่ร้อยละ 79.92 มีการแบ่งแยกตาํแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ ัดการ ซึÉ ง

สอดคลอ้งตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี สาํหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ.2555 ทีÉไดร้ะบุไวว้่า 

ควรมีการแบ่งแยกอาํนาจหน้าทีÉระหว่างประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ ัดการออกจากกัน 

เพืÉอใหค้ณะกรรมการตรวจสอบการปฏิบติังานไดอ้ยา่งเป็นอิสระ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ร้อยละ 74.59 มีขนาด

ของคณะกรรมการ จาํนวน 10-15 คน ขณะทีÉบริษทั  ร้อยละ 20.08 มีขนาดของคณะกรรมการ 5-9 

คน แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มีขนาดของ

คณะกรรมการทีÉเหมาะสมตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทีÉกาํหนดให้ควรมี

จาํนวนไม่นอ้ยกว่า 5 คน แต่ไม่ควรเกิน 12 คน 
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ร้อยละ 49.59  

มีการประชุมคณะกรรมการ จาํนวน 6-10 ครัÊ งต่อปี ขณะทีÉบริษัทร้อยละ 33.20 มีการประชุม

คณะกรรมการ จ ํานวน 11-15 ครัÊ งต่อปี ซึÉ งสอดคล้องกับข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย  

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ร้อยละ 36.48 มีการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ จาํนวน 6-10 ครัÊ งต่อปีขณะทีÉบริษทัร้อยละ 34.43 มีการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบ จาํนวน 1-5 ครัÊ งต่อปี  ซึÉงสอดคลอ้งกบัขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  

2.ความเสีÉยงทางการเงิน สามารถสรุปไดด้งัตารางทีÉ 4.3 ดงันีÊ  

 

ตารางทีÉ 4.3  ขอ้มลูเกีÉยวกบัความเสีÉยงทางการเงิน 

 

รายละเอียด จาํนวนบริษทั ร้อยละ 

1.อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) (เท่า) 

0-3 230 94.26 

มากกว่า 3 14 5.74 

รวม 244 100.00 

2.อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) (เท่า) 

0-0.5 139 56.97 

0.6-1 105 43.03 

รวม 244 100.00 

 

จากตารางทีÉ  4.3 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 94.26 มีอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ประมาณ 0-3 เท่า 

ขณะทีÉบริษทัร้อยละ 5.74 มีอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) มากกว่า 3 เท่า  
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ประมาณ 

ร้อยละ 56.97 มีอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ประมาณ 0-0.5 เท่า ขณะทีÉบริษัท 

ร้อยละ43.03 มีอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ประมาณ 0.6-1 เท่า 

3.ผลตอบแทนของบริษทั สามารถสรุปไดด้งัตารางทีÉ 4.4 ดงันีÊ  

 

ตารางทีÉ 4.4  ขอ้มลูเกีÉยวกบัผลตอบแทนของบริษทั 

 

รายละเอียด จาํนวนบริษทั ร้อยละ 

1.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) (%) 

นอ้ยกว่า 0 12 4.92 

0-25 231 94.67 

26-50 1 0.41 

รวม 244 100.00 

2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) (%) 

นอ้ยกว่า 0 15 6.15 

0-25 202 82.79 

26-50 25 10.25 

มากกว่า 50 2 0.82 

รวม 244 100.00 

3. Tobin’s Q (เท่า) 

นอ้ยกว่า 4 219 89.75 

4-6 19 7.79 

มากกว่า 6 6 2.46 

รวม 244 100.00 

 

จากตารางทีÉ 4.4 พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วน

ใหญ่ร้อยละ 94.67  มีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ประมาณร้อยละ 0-25 ขณะทีÉบริษทั
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ร้อยละ 4.92 มีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) นอ้ยกว่า 0 และบริษทัร้อยละ 0.41 

มีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ประมาณร้อยละ 26-50 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ร้อยละ 82.79  

มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ประมาณร้อยละ 0-25 ขณะทีÉบริษทัร้อยละ 10.25 

มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ประมาณร้อยละ 26-50 ร้อยละ 6.15 มีอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) นอ้ยกว่า 0 และบริษทัร้อยละ 0.82 มีอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มากกว่า 50 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ร้อยละ 89.75 

มี Tobin’s Q นอ้ยกว่า 4 เท่า ขณะทีÉบริษทัร้อยละ 7.79 มี Tobin’s Q ประมาณ 4-6 และบริษทั 

ร้อยละ 2.46 มี Tobin’s Q มากกว่า 6 
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ตารางทีÉ 4.5  การวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธิÍ สหสมัพนัธแ์บบเพียร์สนัระหว่างตวัแปร 

 

ตวัแปร INDC BSIZE BMEET AMEET DE DA ROA ROE Tobin’s Q 

INDC          

Pearson 1 .213** -.010 .094 .030 -.085 -.066 -.074 -.137* 

Sig. (2-tailed)  .001 .872 .142 .636 .185 .302 .251 .032 

BSIZE          

Pearson  1 .264** .359** .088 .140* -.143* -.187** -.308** 

Sig. (2-tailed)   .000 .000 .170 .029 .026 .003 .000 

BMEET          

Pearson   1 .415** -126* -156* -.025 -.098 -.219** 

Sig. (2-tailed)    .000 .050 .015 .697 .125 .001 

AMEET          

Pearson    1 .154* .136* .001 .098 .172** 

Sig. (2-tailed)     .016 .034 .981 .127 .007 

DE          

Pearson     1 .874** -.355** -.013 -.160* 

Sig. (2-tailed)      .000 .000 .838 .012 

DA          

Pearson      1 -.444** -.072 -202** 

Sig. (2-tailed)       .000 .260 .001 

ROA          

Pearson       1 .819** .538** 

Sig. (2-tailed)        .000 .000 

ROE          

Pearson        1 .490** 

Sig. (2-tailed)         .000 

Tobin’s Q          

Pearson         1 

Sig. (2-tailed)          

 

หมายเหตุ.  *   หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.05 

      **  หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.01 

 



43 
 

ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรสงัเกตไดจ้าํนวน 18 ตวัแปร ในตารางทีÉ 4.5 

พบว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทัÊงหมด 36 คู่ มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉ

ระดบั 0.01 จาํนวน 13 คู่ มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 จาํนวน 9 คู่ 

โดยค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ระหว่างมีระดบัความสัมพนัธ์ไม่สูงมาก และไม่เกิดปัญหาภาวะ 

ร่วมเสน้ตรงพหุ (Multicollinearity) สรุปแยกเป็นแต่ละความสมัพนัธด์งันีÊ  

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บัขนาดของคณะกรรมการ 

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.1 มีค่านัยสําคัญ 0.001 โดยความมีอิสระของประธาน

คณะกรรมการมีความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบัขนาดของคณะกรรมการ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กับจาํนวนครัÊ งของการ

ประชุมคณะกรรมการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กับจาํนวนครัÊ งของการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

สินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บั Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญั 

ทางสถิติทีÉระดับ 0.5 มีค่านัยสําคัญ 0.032 โดยความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมี

ความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บัจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.1 มีค่านัยสําคัญ 0.000 โดยขนาดของคณะกรรมการมี

ความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบัจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บัจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านยัสาํคญั 0.000 โดยขนาดของคณะกรรมการมี

ความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบัจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 
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ขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม อย่างมี

นัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.5 มีค่านัยสาํคญั 0.029 โดยขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์

ทิศทางเดียวกบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อยา่งมี 

นัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.5 มีค่านัยสาํคญั 0.026 โดยขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ ์

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

ขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัสาํคญั 

ทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.003 โดยขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กับ Tobin’s Qอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.1 มีค่านยัสาํคญั 0.000 โดยขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบั 

Tobin’s Q 

จําน วนค รัÊ ง ของ การ ปร ะชุม คณะ กร รมก าร มี คว ามสัมพัน ธ์กับจํา นวน ครัÊ ง 

ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.000 

โดยจํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับจํานวนครัÊ ง 

ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.5 มีค่านัยสาํคญั 0.050 โดยจาํนวนครัÊ งของการ

ประชุมคณะกรรมการมีความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

สินทรัพย์รวม อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.5 มีค่านัยสําคัญ 0.015 โดยจาํนวนครัÊ ง 

ของการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนีÊ สินต่อ 

สินทรัพยร์วม 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กับ Tobin’s Q อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.001 โดยจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ 

มีความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วน

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.5 มีค่านัยสําคัญ 0.016 โดย 

จ ํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ ตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทิศทางเ ดียวกับ 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วน

หนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.5 มีค่านัยสาํคญั 0.034 โดยจาํนวนครัÊ ง

ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

สินทรัพยร์วม 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัรา 

ผลตอบแทนผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสมัพนัธก์บั Tobin’s Q 

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.1 มีค่านัยสําคัญ 0.007 โดยจาํนวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบั Tobin’s Q 

อัตราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนีÊ สินต่อ 

สินทรัพยร์วมอย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.000 โดยอตัราส่วนหนีÊ สิน 

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.000 โดยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q อย่างมีนัยสาํคญั

ทางสถิติทีÉระดบั 0.5 มีค่านยัสาํคญั 0.012 โดยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์

ทิศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q 
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อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านยัสาํคญั 0.000 โดยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมี

ความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q อย่างมีนัยสาํคัญ 

ทางสถิติทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.001 โดยอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์

ทิศทางตรงกนัขา้มกบั Tobin’s Q 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นอย่างมี

นัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.1 มีค่านัยสําคัญ 0.000 โดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มี

ความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบั อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสมัพนัธก์บั Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

ทีÉระดบั 0.1 มีค่านยัสาํคญั 0.000 โดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบั 

Tobin’s Q 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.1 มีค่านัยสาํคญั 0.000 โดยอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับ 

Tobin’s Q 

 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดงันีÊ  

 

ตารางทีÉ 4.6  การกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั  

ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธิÍ  t-Statistic Prob. 

Constant 22.493 10.102 0.000 

การกาํกบัดูแลกิจการ    

INDC -1.892 -2.172* 0.031* 

BSIZE -0.127 - 0.872 0.384 

BMEET -0.261 -2.405* 0.017* 

AMEET 0.258 2.415* 0.016* 
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ตารางทีÉ  4.6 (ต่อ) 

 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธิÍ  t-Statistic Prob. 

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE 0.970 1412 0.159 

DA -23.031 -5.220** 0.000** 

R-squared 0.245 Prob (F-statistic) 0.000** 

Adjusted R-squared 0.226 Durbin-Watson stat 2.072 

 

หมายเหตุ.  *   หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.05 

     **  หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.01 

 

จากตาราง 4.6 สามารถเขียนสมการถดถอยไดด้งันีÊ  

ROA = 22.493-1.892INDC*-0.261BMEET*+0.258AMEET* -23.031DA** 

จากตาราง 4.6 พบว่า ในภาพรวมมีค่า R-squared เท่ากบั 0.245 แสดงว่า ตวัแปรอิสระ 

สามารถอธิบายผลตอบแทน ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ได้ร้อยละ 24.50 

ส่วนทีÉเหลืออีก 75.50 เป็นส่วนทีÉอธิบายไม่ได ้และค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.226 ซึÉงมีค่า

ใกลเ้คียงกบัค่า R-squared แสดงว่า แมจ้ะเพิÉมค่าตวัแปรอิสระก็ไม่ส่งผลต่อ ค่า R-squared รวมทัÊ ง 

มีค่า Prob (F-statistic) เท่ากบั 0.000 ซึÉงตํÉากว่าระดบันยัสาํคญั 0.01 

หากพิจารณาในแต่ละตัวแปร พบว่า ตัวแปรอิสระการกาํกับดูแลกิจการทีÉมีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทั ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ไดแ้ก่ ความมีอิสระของ

ประธานคณะกรรมการ (INDC) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีนยัสาํคญัทาง

สถิติทีÉระดับ 0.05 จ ํานวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 และจาํนวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีนยัสาํคญั

ทางสถิติทีÉระดับ 0.05 ขณะทีÉตัวแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงิน ได้แก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

สินทรัพยร์วม (DA) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทีÉ ระดับ 0.01  ส่วนตัวแปรอืÉนๆ ไม่มี อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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ตารางทีÉ 4.7 การกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั ซึÉงวดั 

ดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธิÍ  t-Statistic Prob. 

Constant 32.041 6.633 0.000 

การกาํกบัดูแลกิจการ    

INDC -2.556 -1.352 0.178 

BSIZE -0.866 -2.747 0.006** 

BMEET -0.580 -2.467 0.014** 

AMEET 0.825 3.558 0.000** 

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE 2.178 1.462 0.145 

DA -20.191 -2.110 0.036* 

R-squared 0.103 Prob (F-statistic)     0.000** 

Adjusted R-squared 0.080 Durbin-Watson stat   2.190 

 

หมายเหตุ.  *   หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.05 

     **  หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.01 

 

จากตาราง 4.7 สามารถเขียนสมการถดถอยไดด้งันีÊ  

ROE = 32.041 + 0.866BSIZE** - 0.580BMEET**+ 0.825AMEET** - 20.191DA*  

จากตาราง 4.7 พบว่า ในภาพรวมมีค่า R-squared เท่ากบั 0.103 แสดงว่า ตวัแปรอิสระ

สามารถอธิบายผลตอบแทน ซึÉ งว ัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (ROE)  

ได้ร้อยละ10.30 ส่วนทีÉเหลืออีก 89.70 เป็นส่วนทีÉอธิบายไม่ได้ และค่า Adjusted R-squared  

เท่ากบั 0.08 ซึÉงมีค่าใกลเ้คียงกับค่า R-squared แสดงว่า แมจ้ะเพิÉมค่าตวัแปรอิสระก็ไม่ส่งผลต่อ 

ค่า R-squared รวมทัÊงมีค่า Prob (F-statistic) เท่ากบั 0.000 ซึÉงตํÉากว่าระดบันยัสาํคญั 0.01 

หากพิจารณาในแต่ละตัวแปร พบว่า ตัวแปรอิสระการกํากับดูแลกิจการทีÉ มีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทั ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไดแ้ก่ ขนาดของ

คณะกรรมการ (BSIZE) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีนัยสาํคญัทาง
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สถิติทีÉระดับ 0.01 จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 และจาํนวนครัÊ งของการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.01 ขณะทีÉตัวแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงิน ได้แก่ 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

ตารางทีÉ  4.8 การกํากับดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉ มีต่อผลตอบแทนของบริษัท  

ซึÉงวดัดว้ย Tobin’s Q 

 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธิÍ  t-Statistic Prob. 

Constant 5.595 9.769 0.000 

การกาํกบัดูแลกิจการ    

INDC -0.459 -2.049 0.042* 

BSIZE -0.110 -2.948 0.004** 

BMEET -0.088 -3.139 0.002** 

AMEET 0.011 0.384 0.701 

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE 0.148 0.836 0.404 

DA -2.770 -2.441 0.015* 

R-squared 0.168 Prob (F-statistic) 0.000** 

Adjusted R-squared 0.147 Durbin-Watson stat 1.813 

 

หมายเหตุ.  *   หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.05 

     **  หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.01 

 

จากตาราง 4.8 สามารถเขียนสมการถดถอยไดด้งันีÊ  

Tobin’s Q = 5.595 -0.459INDC* + -0.110BSIZE** - 0.088BMEET** - 2.770DA*  
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จากตาราง 4.8 พบว่า ในภาพรวมมีค่า R-squared เท่ากบั 0.168 แสดงว่า ตวัแปรอิสระ

สามารถอธิบายผลตอบแทน ซึÉงวดัดว้ยอตัราส่วนคิว(Q) ไดร้้อยละ 16.80 ส่วนทีÉเหลืออีก 83.20 เป็น

ส่วนทีÉ อธิบายไม่ได้ และค่า  Adjusted R-squared เ ท่ากับ 0 .147 ซึÉ งมี ค่ าใกล้เ คี ยงกับ  

ค่า  R-squared แสดงว่า  แม้จะ เพิÉม ค่ าตัวแปรอิสระก็ไ ม่ ส่งผลต่อ ค่ า R-squared รวมทัÊ ง มี 

ค่า Prob (F-statistic) เท่ากบั 0.000 ซึÉงตํÉากว่าระดบันยัสาํคญั 0.01 

หากพิจารณาในแต่ละตัวแปร พบว่า ตัวแปรอิสระการกํากับดูแลกิจการทีÉ มีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทั ซึÉงวดัดว้ย Tobin’s Q ไดแ้ก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ 

(INDC) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q มีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดบั 0.05  ขนาดของคณะกรรมการ 

(BSIZE) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 และจาํนวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 ขณะทีÉตวัแปร

อิสระความเสีÉยงทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ไม่มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q อย่างมีนัยสาํคัญ 

ทางสถิติ 

 

ตารางทีÉ 4.9 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์และค่าสัมประสิทธิÍ ของตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการ

และความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั อยา่งมีนยัสาํคญั 

 

 ROA ROE Tobin’s Q 

การกาํกบัดูแลกิจการ    

INDC -1.892* -2.556 -0.459* 

BSIZE -0.127 0.866** -0.110** 

BMEET -0.261* -0.580** -0.088** 

AMEET 0.258* 0.825** 0.011 

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE 0.970 2.178 0.148 

DA -23.031** -20.191* -2.770* 

 

หมายเหตุ.  *   หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.05 

     **  หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั  0.01 
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จากตารางทีÉ 4.9 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์และค่าสัมประสิทธิÍ ของตัวแปรอิสระการ

กาํกับดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษัท อย่างมีนัยสําคัญ  

ซึÉงสามารถอธิบายผลการวิเคราะห์จาํแนกตามสมมติฐานไดด้งันีÊ  

สมมติฐาน H1: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์  

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพล 

เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -1.892 มีนัยสาํคญัทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.05 

สมมติฐาน H2: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ผูถื้อหุน้ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจัย พบว่า ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการไม่มี

อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  

สมมติฐาน H3: ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพล 

เชิงลบต่อ Tobin’s Q มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั -0.459 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

สมมติฐาน H4: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H5: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัรา  

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั 0.866  มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

สมมติฐาน H6: ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q  

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อ  

Tobin’s Q มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั -0.110 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

สมมติฐาน H7: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพล 

เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -0.261  มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉ

ระดบั 0.05 
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สมมติฐาน H8: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพล 

เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -0.580 มีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.01 

สมมติฐาน H9: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพล 

เชิงลบต่อ Tobin’s Q มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั -0.088 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

 

      สมมติฐาน H10: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  

มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั 0.258  มีนัยสาํคญั 

ทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

สมมติฐาน H11: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีมีอิทธิพลต่อ

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  

มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั 0.825 มีนัยสาํคญัทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.01 

สมมติฐาน H12: จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ  

Tobin’s Q  

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  

ไม่มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q  

สมมติฐาน H13: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีอิทธิพล 

ต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

สมมติฐาน H14: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้ 
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เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีอิทธิพล 

ต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

สมมติฐาน H15: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q  

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีอิทธิพล 

ต่อ Tobin’s Q  

สมมติฐาน H16: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย ์

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบ 

ต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -23.031 มีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทีÉระดบั 0.01 

สมมติฐาน H17: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน 

ผูถื้อหุน้ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบ  

ต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั -20.191 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

สมมติฐาน H18: อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวจิยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบ  

ต่อ Tobin’s Q มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั -2.770 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

 

ตารางทีÉ 4.10 สรุปความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงิน 

ทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั  

 

 ROA ROE Tobin’s Q 

การกาํกบัดูแลกิจการ    

INDC    

BSIZE    

BMEET    

AMEET    

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE    

DA    
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ตารางทีÉ  4.10 (ต่อ) 

 

 ROA ROE Tobin’s Q 

ความเสีÉยงทางการเงิน    

DE    

DA    

 

หมายเหตุ.     หมายถึง ความมีอิทธิพลต่อกนั 

       หมายถึง ความไม่มีอิทธิพลต่อกนั 

 

จากตารางทีÉ 4.10 สรุปความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการและความ

เสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทั สรุปไดด้งันีÊ  

ตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการทีÉมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉงวดัดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ได้แก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ (INDC)  

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบ (AMEET) และตวัแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษัท  

ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 

ตัวแปรอิสระการกํากับดูแลกิจการทีÉ มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษัท ซึÉ งว ัดด้วย  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE)   

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบ (AMEET) และตัวแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงินมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษัท  

ซึÉงวดัดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม 

(DA) 

ตัวแปรอิสระการกํากับดูแลกิจการทีÉ มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษัท ซึÉ งว ัดด้วย 

 Tobin’s Q ไดแ้ก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ (INDC) ขนาดของคณะกรรมการ 

(BSIZE) มีจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) และตัวแปรอิสระความเสีÉยง 

ทางการเงินมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉ งวดัด้วย Tobin’s Q ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

สินทรัพยร์วม (DA)  
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ตัวแปรอิสระการกํากับดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉไม่มีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของบริษทั  ไดแ้ก่ 

ตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการทีÉไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉงวดัดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) คือ ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE)  และตัวแปรอิสระ 

ความเสีÉ ยงทางการเงินทีÉไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษัท ซึÉ งว ัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA) คือ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 

ตวัแปรอิสระการกาํกับดูแลกิจการทีÉไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉ งวดัด้วย  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  คือ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ 

(INDC) )  และตวัแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงินทีÉไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉงวดัดว้ย  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  คือ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 

ตวัแปรอิสระการกาํกับดูแลกิจการทีÉมีไม่อิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉ งวดัด้วย 

 Tobin’s Q คือ จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) และตวัแปรอิสระ

ความเสีÉยงทางการเงินทีÉไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนบริษทั ซึÉงวดัดว้ย Tobin’s Q คือ อตัราส่วน

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 

 



 

 

 

 

 

บททีÉ 5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

ในบทนีÊจะแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ สรุปผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะ โดยมีรายละเอียด 

ดงันีÊ  

 

5.1 สรุปผลการวจิยั 

 การศึกษาเรืÉอง ผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อ

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอย่างทีÉใชใ้น

งานวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัในกลุ่มธุรกิจ

การเงินและบริษัททีÉถูกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัÊ งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึง 

พ.ศ.2563 รวมทัÊ งสิÊน 244 ตัวอย่าง โดยผลตอบแทน วดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q ส่วนตวัแปรอิสระ แบ่งเป็น  

2 ดา้น คือ 1) การกาํกบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ (INDC) ขนาด

ของคณะกรรมการ (BSIZE)  จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET)  และจาํนวนครัÊ ง

ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) 2) ความเสีÉยงทางการเงิน ได้แก่ อตัราส่วน

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) และอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 

 ภาพรวมของตัวแปรทีÉศึกษา สรุปได้ว่า ด้านการกาํกบัดูแลกิจการ พบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการ (BSIZE) มีค่าเฉลีÉย 12 คน จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET)  

มีค่าเฉลีÉย 9 ครัÊ งต่อปี และจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) มีค่าเฉลีÉย 

8 ครัÊ งต่อปี 

ดา้นความเสีÉยงทางการเงิน พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) มีค่าเฉลีÉย         

1.38 เท่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีค่าเฉลีÉย 0.52 เท่าและดา้นตวัแปรตาม พบว่า 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉลีÉยร้อยละ8.52 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีค่าเฉลีÉยร้อยละ13.57 และ Tobin’s Q มีค่าเฉลีÉย 1.97 เท่า 
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 การแจกแจงขอ้มูลเป็นจาํนวนบริษทัและร้อยละ ด้านการกาํกบัดูแลกิจการ พบว่า 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ประธานคณะกรรมการมีความ

เป็นอิสระ ขนาดของคณะกรรมการจาํนวน 10-15 คน การประชุมคณะกรรมการจาํนวน 6-10 ครัÊ ง

ต่อปี และการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบจาํนวน 6-10 ครัÊ งต่อปี  

ส่วนผลการวิ เคราะห์การกับกับดูแลกิจการและความเสีÉ ยงทางการเงินทีÉ มี ต่อ

ผลตอบแทน ดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

การวิเคราะห์ผลตอบแทนซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยสมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณ คือ 

 

ROA = 22.493-1.892INDC*-0.261BMEET*+0.258AMEET* -23.031DA** 

 

จากสมการดังกล่าว พบว่า ตัวแปรอิสระการกาํกับดูแลกิจการทีÉมีต่อผลตอบแทน 

ของบริษทั ซึÉ งวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ได้แก่ ความมีอิสระของประธาน

คณะกรรมการ (INDC) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.05 

จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05 และจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) 

มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ทีÉระดบันัยสําคัญ 0.05 ขณะทีÉตัวแปรอิสระ

ความเสีÉยงทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.01 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ไม่มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)โดย

สมการถดถอยเชิงพหุคูณ คือ 

 

ROE = 32.041 + 0.866BSIZE** - 0.580BMEET**+ 0.825AMEET** - 20.191DA*  

 

 จากสมการดงักล่าว พบว่า ตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการทีÉมีต่อผลตอบแทนของ

บริษทั ซึÉงวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ 

(BSIZE) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.01 จาํนวน

ครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.01 และจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AMEET) 
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มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.01 ขณะทีÉตวัแปร

อิสระความเสีÉยงทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.05 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ไม่มีอิทธิพลต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนซึÉงวดัดว้ย Tobin’s Q โดยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ คือ 

 

Tobin’s Q = 5.595 -0.459INDC* + -0.110BSIZE** - 0.088BMEET** - 2.770DA*  

 

 จากสมการดงักล่าว พบว่า พบว่า ตวัแปรอิสระการกาํกบัดูแลกิจการทีÉมีต่อผลตอบแทน

ของบริษทั ซึÉงวดัดว้ย Tobin’s Q ไดแ้ก่ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการ (INDC) มีอิทธิพล

ต่อ Tobin’s Q ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05  ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q ทีÉ

ระดับนัยสําคัญ 0.01 และจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ (BMEET) มีอิทธิพลต่อ 

Tobin’s Q ทีÉระดบันัยสาํคัญ 0.01 ขณะทีÉตัวแปรอิสระความเสีÉยงทางการเงิน ได้แก่ อตัราส่วน

หนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05 ส่วนตวัแปรอืÉนๆ ไม่

มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

5.2 อภิปรายผลการวจิยั 

จากผลการศึกษา พบว่า มีหลายปัจจยัทีÉมีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ตามวตัถุประสงคด์งัต่อไปนีÊ  

1.  ผลกระทบของการกาํกบัดูแลกิจการทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อ

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -1.892 มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

อาจเกิดจากการทีÉประธานคณะกรรมการไม่ได้เป็นผูบ้ริหาร จึงไม่ได้รับผลประโยชน์จาก

ผลตอบแทนของบริษัท ทาํให้การดาํเนินงานเป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพเท่าทีÉควร แต่ไม่

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Priebjrivat and Jiamsagul (2010) ทีÉไม่พบความสมัพนัธก์นั ความมีอิสระ

ของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น พบว่า  ความมีอิสระของ

ประธานคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ 

ฆณาการ ปุปะระและคณะ.(2559) สําหรับด้านการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ ัดการใหญ่กบัประธาน
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กรรมการคนเดียวกัน ผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานทีÉถูกวดัด้วยอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q 

พบว่า  ความมีอิสระของประธานคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อ Tobin’s Q มีค่าสัมประสิทธิÍ

เท่ากบั -0.459 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 อาจเกิดจากการทีÉประธานคณะกรรมการไม่ไดเ้ป็น

ผูบ้ริหาร จึงไม่ไดรั้บผลประโยชน์จากผลตอบแทนของบริษทั ทาํใหก้ารดาํเนินงานเป็นไปอย่างไม่

มีประสิทธิภาพ แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Henry (2010) ทีÉไม่พบความสมัพนัธก์นั 

ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เมืÉอพิจารณา 

ผลจากการวิจยั พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

เนืÉองจากมีจาํนวนคณะกรรมการบริษทัทีÉมีความเหมาะสมแลว้ จึงไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของ

บริษทั สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Priebjrivat and Jiamsagul (2010) ขนาดของคณะกรรมการ 

มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ 0.866  มีนัยสําคัญทางสถิติทีÉระดับ 0.01 

สอดคล้องกับ การศึกษาปัจจัยทีÉ มีผลต่อการกํากับดูแลกิจการทีÉ ดีและผลกระทบทีÉ มีต่อผล 

การดาํเนินงานบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดท้าํการเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบว่า 

ปัจจยัทางดา้นขนาดของคณะกรรมการ นัÊนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดี 

สรุปไดว้่าผลกระทบจากการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีทีÉมีผลต่อการดาํเนินงาน (วาสนา จนัทร์ศรี, 2549)

ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบ

ต่อ Tobin’s Q มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -0.110 มีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดบั 0.01 สอดคลอ้งกับ  

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางลบอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติกบัผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัซึÉงวดัโดย Tobin's Q ทีÉระดบัความเชืÉอมั ÉนทีÉร้อยละ 95 (วรกมล เกษมทรัพย,์ 

2554) 

 จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อ

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -0.261 มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

เนืÉองจากการทีÉจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมากเกินไปอาจมีสาเหตุจากการประชุม 

ทีÉไม่มีประสิทธิภาพ หรืออาจกําลงัมีปัญหาภายในบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของธัญญา  
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ฉตัรร่มเยน็ (2558) พบว่า จาํนวนครัÊ งการประชุมของคณะกรรมการบริษทั (TIME) มีความสัมพนัธ์

เชิงลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -0.580 มีนัยสําคัญทางสถิติทีÉ ระดับ 0.01  

สอดคลอ้งกบั ผลการศึกษาพบว่า จาํนวนครัÊ งการประชุมของคณะกรรมการ มีความสมัพนัธท์างลบ

กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติ (นันทวนั กิจอิทธิโชติ, 

2557) จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q พบว่า จาํนวนครัÊ งของ 

การประชุมคณะกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อ Tobin’s Q มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -0.088   

มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธญัญา ฉัตรร่มเยน็ (2558) ซึÉงไดศึ้กษา 

เรืÉ อง ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 มี พบว่าจาํนวนครัÊ งการประชุมของ

คณะกรรมการบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ในมุมมองตลาด 

ทีÉวดัดว้ย Tobin's Q 

 จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์เมืÉอพิจารณาผลจากการวิจัย พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบ มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั 0.258  มี

นัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 เนืÉองจากจาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบทีÉ

เหมาะสม การประชุมเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ ทาํให้กิจการมีผลตอบแทนทีÉดี แต่ไม่สอดคลอ้ง

กบังานวิจัยของ Priebjrivat and Jiamsagul (2010) ทีÉไม่พบความสัมพนัธ์กัน จาํนวนครัÊ งของ 

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้พบว่า จาํนวนครัÊ งของ

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น  

มีค่าสมัประสิทธิÍ เท่ากบั 0.825 มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01เนืÉองจากจาํนวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบทีÉเหมาะสม การประชุมเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ทาํให้กิจการมี

ผลตอบแทนทีÉดี แต่ไม่สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ประภัสสร โปร่งวิทยากร (2559) ทีÉไม่พบ

ความสัมพนัธ์กนั จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q

พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q สอดคลอ้ง
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กับงานวิจัยของ Priebjrivat and Jiamsagul (2010) เนืÉองจากจํานวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบทีÉมากเกินไปอาจแสดงถึงปัญหาดา้นการประชุมทีÉไม่มีประสิทธิภาพ  

จึงไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของบริษทั  

2.  ผลกระทบของความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เมืÉอ

พิจารณาผลจากการวิจัย พบว่า อัตราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุน้ไม่มีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q ซึÉงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของอริษา สุรัสโม (2554) พบว่า อตัรา

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัรากาํไรสุทธิ 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เมืÉอ

พิจารณาผลจากการวิจัย พบว่า อัตราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -23.031 มีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.01 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นพบว่า อตัราส่วนหนีÊ สิน

ต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -20.191  

มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อ Tobin’s Q พบว่า 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลเชิงลบต่อ Tobin’s Q มีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากบั -2.770   

มีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 เนืÉองจากอตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม(DA)  มีอตัราส่วนนีÊ

สูง แสดงว่ากิจการมีหนีÊ สินมาก ไม่เป็นผลดีต่อบริษัท ทาํให้เกิดความเสีÉยงสูง อาจทาํให้ได้รับ

ค่าตอบแทนน้อยลง แต่ไม่สอดคลอ้งกบั Gill (2011) ทีÉพบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยส่์งผล

กระทบในทิศทางเดียวกนักบัมลูค่ากิจการ อยา่งมีนยัสาํคญั 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 

1.  ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน นักลงทุน และผูที้ÉเกีÉยวขอ้งควรให้ความสาํคญักบัการ

กาํหนดขนาดของคณะกรรมการให้เหมาะสมกับกิจการ เนืÉองจากงานวิจัย พบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการมีความสมัพนัธท์างลบกบัผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญั 

2.  ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน นักลงทุน และผูที้ÉเกีÉยวขอ้งควรให้ความสาํคญักบัการ

จดัการประชุมคณะกรรมการทีÉมีประสิทธิภาพ เนืÉองจากงานวิจยั พบว่า จาํนวนครัÊ งของการประชุม

คณะกรรมการมีความสมัพนัธท์างลบกบัผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญั 

3. ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนและผูที้ÉเกีÉยวขอ้งควรใหค้วามสาํคญักบัควบคุมอตัราส่วน

หนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่ให้สูงจนเกิดไปอาจทาํให้ขาดสภาพคล่องทางการเงิน เนืÉองจาก

งานวิจยั พบว่า อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธท์างลบกบัผลตอบแทนอย่างมี

นยัสาํคญั 

4. ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนและผูที้ÉเกีÉยวขอ้งควรใหค้วามสาํคญักบัควบคุมอตัราส่วน

หนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม ไม่ก่อหนีÊ สินมากจนขาดสภาพคล่องทางการเงิน เนืÉองจากงานวิจยั พบว่า 

อตัราส่วนหนีÊ สินต่อสินทรัพยร์วม มีความสมัพนัธท์างลบกบัผลตอบแทนอยา่งมีนยัสาํคญั 

5.  ทาํการวิจยัต่อเนืÉองเกีÉยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อ

ผลตอบแทน โดยวดัความเสีÉยงทางการเงินตัวแปรอืÉน เช่น ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation : SD)  อตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงักบัความเสีÉยงของตลาด (Capital asset pricing model: 

CAPM) เป็นตน้ 

6.  ทาํการวิจยัต่อเนืÉองเกีÉยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อ

ผลตอบแทน โดยเพิÉมตวัแปรควบคุม เช่น ขนาดของบริษทั (Firm size) เป็นตน้ 

7.  ทาํการวิจยัต่อเนืÉองเกีÉยวกบัการกาํกบัดูแลกิจการและความเสีÉยงทางการเงินทีÉมีต่อ

ผลตอบแทน โดยวดัผลตอบแทนตวัแปรอืÉน เช่น อตัราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) 

มลูค่าเพิÉมทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) และมูลค่าเพิÉมทางการตลาด (Market 

Value Added: MVA) เป็นตน้ 
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