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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีต่อความสามารถ             
ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                 
ซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น                  
กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย 39 บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับท่ีต่ ากว่า
ระดับดี ติดต่อกันระหว่างปี 2551-2560 โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์             
เชิงปริมาณ ค านวณหาค่าร้อยละ และใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพื่อทดสอบสมมติฐาน                
ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ในระดับดีเลิศ จ านวน 7 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.50 บริษัทท่ีมีคะแนนในระดับระดับดีมาก จ านวน 
12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 31.50 บริษัทท่ีมีคะแนนในระดับระดับดี จ านวน 4 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
11.00 และบริษัทท่ีมีคะแนนในระดับต่ ากว่าระดับดี 16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 41.00 ส่วนการ
ทดสอบสมมติฐานพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ในขณะท่ี สัดส่วนกรรมการอิสระและขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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Abstract 
This research aims to examine the corporate governance rating effect on to 

profitability of the listed companies service industry group on the Stock Exchange of 
Thailand. For the profitability by using return on assets (ROA) and return on equity 
(ROE). The sample was consisted of 39 companies listed in service industry group on 
the Stock exchange of Thailand have corporate governance rating on excellent level, 
very good level, good level and lower of good level for the consecutive years 2008-
2017. The analysis of data and statistics used in quantitative analysis was included 
the percentage and using multiple regression analysis to test the hypothesis at 0.01 
and 0.05 significant level.  

The results of the study show that the companies with excellence score on 
the corporate governance were 7 companies or 16.50%, the companies with very 
good score were 12 companies or 31.50%, the companies with good score were 4 
companies or 11.00% and the companies with below good level score were 16 
companies or 41.00%. The hypothesis testing of the showed that there are 
statistically significant influence of corporate governance score, independence of 
chairman and chief executive officer non-duality on to profitability by using return on 
assets (ROA) and return on equity (ROE). while independent directors and board size 
hove not impact on profitability by using return on assets (ROA) and return on equity 
(ROE). 

 
Keyword : independence of chairman, independent directors, profitability 
 
บทน า 

นับจากวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2540 ท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทยได้สร้างความเสียหาย
ให้แก่ระบบเศรษฐกิจและด้านการเงินภายในประเทศ  สาเหตุหลักเป็นผลมาจากกลไกการก ากับดูแล
กิจการท่ีไม่มีประสิทธิภาพ เป็นเหตุให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจและสร้างความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศไทยเป็นมูลค่ามหาศาล (Maher & Anderson, 2000) ท้ังนี้ รัฐบาลไทยได้
มอบหมายให้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และ
กระทรวงการคลังได้ท าการพิจารณา ทบทวนกฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ เพื่อการเสริมสร้าง
บรรษัทภิบาลของภาคธุรกิจไทยหรือท่ีเรียกว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดี นั่นคือ การมีจรรยาบรรณ 
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จริยธรรม ความโปร่งใสในการประกอบธุรกิจส าหรับคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหาร รวมท้ัง
เจ้าหน้าท่ีท่ีรับผิดชอบในบริษัท อันจะน าไปสู่ความยุติธรรมต่อผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสียและผู้ท่ีเกี่ยวข้อง
อื่น ๆ ท้ังนี้ การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทยได้ด าเนินการมาอย่างต่อเนื่องต้ังแต่ปี 2542 เพื่อการ
พัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยให้เป็นไปตามหลักการท่ีดี และล่าสุดได้มี
การปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทยต้ังแต่ปี 2549 ซึ่งเป็นการน า
ข้อพึงปฏิบัติจากหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ข้อ ท่ีได้มีการประกาศใช้เมื่อเดือนมีนาคม 2545  
มาปรับปรุงแก้ไขเพิ่มเติม เพื่อให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์กรความร่วมมือ               
ด้านเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลก รวมท้ังมีการติดตามผลการ
พัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่างต่อเนื่องและเป็นรูปธรรมมากขึ้น
โดยจัดให้มีโครงการส ารวจและรายงานผลการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย 
(สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2559) 

การบริหารจัดการเพื่อการขับเคล่ือนมูลค่าเพิ่มแก่กิจการนั้น เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นไม่
สามารถบริหารงานได้เพียงคนเดียว จึงต้องมีการว่าจ้างให้บุคคลภายนอกเข้ามาปฏิบัติหน้าท่ีแทนตน
และเช่ือว่าบุคลากรทุกคนในกิจการย่อมมีแรงผลักดันหรือมีส่วนในการท่ีจะท าให้เกิดประโยชน์ส่วนตัว 
ซึ่งเมื่อผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับคณะกรรมการไม่สอดคล้องหรือเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันก็จะท าให้เกิดปัญหาตัวแทน (agency problem) ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนหรือ
ผลประโยชน์น้อยลงรวมท้ังท าให้มูลค่าของกิจการลดลง (Clarke, 2004) การด าเนินงานภายใต้กลไก
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีไม่เพียงแต่จะลดการเกิดปัญหาตัวแทน (agency problem) ให้น้อยลงและ
ยังช่วยให้กิจการลดความเส่ียงจากการเกิดวิกฤตการณ์หรือช่วยลดปัญหาทางการเงิน ได้และการท่ี
ผู้บริหารใช้อ านาจหน้าท่ีในการมุ่งท่ีจะสร้างผลประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าการค านึงถึงเป้าหมายและ
ผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก จึงเป็นเห ตุให้ ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียท่ีเกี่ยวข้องจะได้รับ
ผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ในระดับท่ีน้อยลง (Ernst & Young, 2005) จากหลักฐานเชิงประจักษ์
เกี่ยวกับการเช่ือมโยงระหว่างแนวทางปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการปฏิบัติงาน
ของบริษัท พบว่า หากการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีแนวโน้มท่ีดีขึ้นจนมี
คะแนนการก ากับดูแลกิจการดีขึ้นไปด้วยนั้นส่งผลต่อผลการปฏิบัติงานของบริษัทท่ีดีขึ้นตามไปด้วย 
ซึ่งวัดได้จากมุมมองของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) ในทางตรงกันข้ามหากบริษัทมีแนวโน้มของการปฎิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ี
ลดลง และมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับท่ีลดลงจะส่งผลกระทบด้านลบไปด้วยเช่นกัน 
(Lama, 2012) และเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับข้อค้นพบของ Ammari, Kadria & Ellouze (2014) 
ได้ท าการศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า ขนาดคณะกรรมการ
บริษัทและการแบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างผู้บริหารระดับสูงและประธานกรรมการมีผลกระทบในเชิงบวก
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ในขณะท่ี Coskun & Sayilir (2012) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท นั่นคือ การท่ีบริษัทได้จัดให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและอยู่
ในระดับท่ีสูงไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษัทท่ีดีขึ้น             
วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

จากเหตุผลข้างต้นจะเห็นได้ว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดลดการเกิดปัญหาตัวแทน 
(agency problem) ให้น้อยลงแล้วยังมีบทบาทท่ีส าคัญยิ่งในการขับเคล่ือนการบริหารจัดการให้เกิด
ประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายท่ีก าหนดไว้ แต่ท้ังนี้การท่ีบริษัทมีระดับการก ากับดูแลกิจการ              
ในระดับท่ีสูงจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรดีตามไปด้วยหรือไม่นั้น ส าหรับประเทศไทยยังไม่
มีหลักฐานยืนยันท่ีชัดเจนมากนัก จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาเรื่อง “ระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีต่อ
ความสามารถในการท าก าไร” ผลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้จะช่วยยืนยันให้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
ส่งเสริมให้เกิดการน าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติงานอย่างจริงจัง และมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง 
เพื่อให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการในระดับสากล และสอดคล้องกับสถานการณ์และ
สภาพแวดล้อมท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปในปัจจุบัน อันจะน าไปสู่เสถียรภาพทางการเงินให้กับธุรกิจและ
ตลาดทุนของประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 

1. คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) 
2. ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 

3. สัดส่วนกรรมการอิสระ 
4. ขนาดคณะกรรมการบริษัท  
5. ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวม

ต าแหน่ง 

ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) 

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 
2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) 
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วิธีด าเนินการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นวัดผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1) ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี
การจดทะเบียนและท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการในระหว่างปี 2551-2560 โดยใช้วิธีการ
คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง เป็นบริษัทท่ีผ่านหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ส าหรับการพิจารณาและการประเมินการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนไทย ซึ่งเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามเงื่อนไข
ข้างต้น (ไม่รวมถึงบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูผลการด าเนินงาน บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม MAI industry 
บริษัทท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทท่ีได้มีการแก้ไขเปล่ียนแปลงเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน
ในระหว่างปี) โดยจ ากัดเฉพาะบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับท่ีต่ ากว่า
ระดับดี ติดต่อกันระหว่างปี 2551-2560 รวม 39 บริษัท 
 2) การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การวิจัยนี้เป็นการรวบรวมหลักฐานการมีอยู่จริงท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลจากรายงานผลส ารวจ
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ฐานข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยโดย  SETSMART ข้อมูล
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดี
เลิศ ระดับดีมาก ระดับดีและระดับท่ีต่ ากว่าระดับดี ติดต่อกันในระหว่างปี 2551-2560 รวมระยะเวลา 
10 ปี โดยแบ่งออกเป็น 

2.1 ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  
2.1.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ได้จากการส ารวจและประเมินระดับของการ

ก ากับดูแลกิจการ โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ (ช่วงคะแนน 90-100) แทน
ค่าด้วย 3 ระดับดีมาก (ช่วงคะแนน 80-89) แทนค่าด้วย 2 ระดับดี (ช่วงคะแนน 70-79) แทนค่าด้วย 
1 และระดับท่ีต่ ากว่าระดับดี (ช่วงคะแนนต่ ากว่า 70 ลงไป) แทนค่าด้วย 1 แทนด้วยตัวแปร CGS  

2.1.2 ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ (Independence of Chairman) ใช้วัดความ
เป็นอิสระของผู้ท่ีด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ โดยการพิจารณาว่าผู้ท่ีด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการนั้นมีรายช่ือเป็นกรรมการอิสระหรือไม่  แทนด้วยตัวแปร INDCHAIR โดยก าหนด                  
เป็น Dummy Variables ดังนี้  
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บริษัทท่ีมีประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ ก าหนดค่าเป็น 1 
บริษัทท่ีไม่มีประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ ก าหนดค่าเป็น 0 

 

2.1.3 สัดส่วนกรรมการอิสระ (Independent Directors) ใช้วัดสัดส่วนของจ านวน
กรรมการอิสระเมื่อเทียบกับจ านวนกรรมการท้ังหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร INDDIREC วัดค่าตัว
แปรโดย  

INDDIREC (ร้อยละ) =  จ านวนกรรมการอิสระ  x 100/จ านวนกรรมการบริษัทท้ังหมด 
2.1.4 ขนาดคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ใช้วัดจ านวนกรรมการบริษัทท้ังหมดท่ี

บริษัทจัดให้มี แทนด้วยตัวแปร BSIZE  
2.1.5 ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ ง (Chief Executive Officer Non-

duality) ใช้วัดค่าการท่ีผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง โดยพิจารณาว่าบริษัทมีการ
แบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (กรรมการผู้จัดการใหญ่) หรือไม่  
แทนด้วยตัวแปร CEODUA ก าหนดเป็น Dummy Variables ดังนี้  
บริษัทมีการแบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร ก าหนดค่าเป็น 1 
บริษัทไม่มีการแบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร ก าหนดค่าเป็น 0 

 
 2.2 ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) โดยใช้ 
 2.2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรจากการ
ลงทุนในสินทรัพย์รวมของบริษัท แทนด้วยตัวแปร ROA วัดค่าตัวแปรโดย 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม: ROA (ร้อยละ) = ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม 
 2.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการบริหารงาน
เพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นแทนด้วยตัวแปร ROE วัดค่าตัวแปรโดย 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น: ROE (ร้อยละ) = ก าไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น 

3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน 

(Stepwise multiple regression analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทาง
สถิติท่ี 0.05 คือ มีนัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 คือ มีนัยส าคัญทางสถิติ
อย่างสูง ซึ่งแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพื่อทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
 

ROAit      = β0 + β1CGRit + β2INDCHAIRit + β3INDDIRECit + β4BSIZEit + β5CEODUAit + ε          
 

ROEit      = β0 + β1CGRit + β2INDCHAIRit + β3INDDIRECit + β4BSIZEit + β5CEODUAit + ε          
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ผลการวิจัย 
ตารางที่ 1  แสดงจ านวนและค่าร้อยละของบริษัทจ าแนกตามข้อมูลพื้นฐานของบริษัท 

ข้อมูลพื นฐานของบริษัท จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ 7 16.50 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก 12 31.50 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดี 4 11.00 
บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ต่ ากว่าระดับดี 16 41.00 

รวม 39 100.00 

 
ผลการศึกษาข้อมูลพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการติดต่อกัน
ระหว่างปี 2551-2560 พบว่าส่วนใหญ่เป็นบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับต่ ากว่า
ระดับดี 16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 41.00 รองลงมาจะเป็นบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่
ในระดับดีมาก 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 31.50 บริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดี
เลิศ 7 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.50 และบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับดี 4 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11.00 ดังตารางท่ี 1 

 

ตารางที่ 2  แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการบริษัทและ
ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง 

 
 

ตัวแประอิสระ 
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คะแนนการก ากับดูแลกิจการ  1.000 -.188** .326** .274** .488** 

ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ  1.000 -.226** -.097 -.597** 

สัดส่วนกรรมการอิสระ   1.000 -.037 .262** 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท    1.000 .318** 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง      1.000 
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จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระท้ังหมด  ประกอบด้วย 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ, ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ, สัดส่วนกรรมการอิสระ, ขนาด
คณะกรรมการบริษัท, ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง ท่ีอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เส้นพหุคูณแบบข้ันตอน ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง 
-0.597 – 0.488 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และเมื่อวิเคราะห์ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คืออยู่ระหว่าง 1.130 – 1.739 นั่นคือ ไม่เกิด 
Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบ
ขั้นตอน ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าระหว่าง 
1.868-1.895 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50-2.50 แสดงว่าตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูล ดังนั้น จึงน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยดังท่ีปรากฎในตารางท่ี 2 
 
ตารางที่ 3 แสดงผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

 

ตัวแบบ 
(Model) 

สัมประสิท
ธิ์ความ
ถดถอย 

(B) 

ค่าความคลาด
เคลื่อน

มาตรฐาน 
(Std. Error) 

สัมประสิทธิ์
ความ

ถดถอย
มาตรฐาน 
(Beta) 

ค่าสถิติ 
ทดสอบ 

(t) 

ระดับ
นัยส าคัญ

สถิติ
ทดสอบ 

(P-value) 

ค่าสถิติวัด
ค่าสัมพันธ์

ของตัว
แปร (VIF) 

1 ค่าคงที ่ -7.828 2.804  -2.792 .005  

ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 

8.430 1.336 .378 6.311 .000 1.578 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่ง 

5.035 1.401 .226 3.595 .000 1.739 

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ .677 .247 .139 2.743 .006 1.130 

Adjusted R Square:  .114     ค่า Durbin-Watson: 1.868      Dependent variable: อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 

 
จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression 

Analysis) ของผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
ปรากฏดังนี้ 

1) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
จากการทดสอบพบว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
เท่ากับ 8.430 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ .378 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
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6.311** โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิ ติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

2) ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
จากการทดสอบพบว่า ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
เท่ากับ 5.035 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ .226 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
3.595** โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวม
ต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

 3) คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จากการ
ทดสอบพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ .677 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ .139 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.743** โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.006 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.006 < 0.01) แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

4) สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จากการ
ทดสอบพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 
0.01 และ 0.05 แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  

5) ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จากการ
ทดสอบพบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
มากกว่า 0.01 และ 0.05 แสดงว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ดังตารางท่ี 3 
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ตารางที่ 4 แสดงผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

ตัวแบบ 
(Model) 

สัมประสิท
ธิ์ความ
ถดถอย 

(B) 

ค่า
ความคลาด

เคลื่อน
มาตรฐาน 

(Std. Error) 

สัมประสิทธิ์
ความ

ถดถอย
มาตรฐาน 
(Beta) 

ค่าสถิติ 
ทดสอบ 

(t) 

ระดับ
นัยส าคัญ

สถิติ
ทดสอบ 

(P-value) 

ค่าสถิติวัด
ค่าสัมพันธ์

ของตัว
แปร (VIF) 

1 ค่าคงที ่ -11.363 4.063  -2.797 .005  

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ .989 .358 .139 2.766 .006 1.130 

ความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 

11.022 1.935 339 5.694 .000 1.578 

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ
รวมต าแหน่ง 

11.004 2.029 .339 5.422 .000 1.739 

Adjusted R Square:  .126    ค่า Durbin-Watson: 1.895    Dependent variable: อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 
จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression 

Analysis) ของผลของระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ปรากฏดังนี้ 

1) คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)                
จากการทดสอบพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เท่ากับ .989  
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ .139 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.766** โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.006 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.006 < 0.01) แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

2) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) จากการทดสอบพบว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ เท่ากับ 11.022 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน  เท่ากับ .339 และค่าสถิติทดสอบ              
t เท่ากับ 5.694** โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 
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3) ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) จากการทดสอบพบว่า ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ เท่ากับ 11.004 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เท่ากับ .339 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 5.422** โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่าผู้บริหารระดับสูง   
ไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01  

 4) สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการ
ทดสอบพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) มากกว่า 
0.01 และ 0.05 แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  

5) ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)                 
จากการทดสอบพบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value               
ของ t) มากกว่า 0.01 และ 0.05 แสดงว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทน            
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  

 
อภิปรายผล  

จากผลการวิจัยพบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 
และผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมต าแหน่ง มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Khatab et al. (2011) และ Lama (2012) ซึ่งพบว่า บริษัทท่ีมีมาตรการด้านการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีส่งผลต่อการเติบโต การท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทโดยรวมท่ีดีกว่าเมื่อเทียบ
กับบริษัทท่ีมีมาตรการด้านการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับค่อนข้างน้อยซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และผลการศึกษาของ 
Krafft et al. (2013) พบว่าบริษัทท่ีมีระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีหรือมีการเปล่ียนแปลงของระดับ
การก ากับดูแลกิจการ (CGQ index) ท่ีดีขึ้นส่งเสริมและผลักดันให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นไป
ด้วยโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษา
ของ Hussin & Othman (2012) และ Wu et al. (2009) ค้นพบว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการ              
ในส่วนของความเป็นอิสระของประธานกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท  มีความสัมพันธ์            
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ นั่นคือ การท่ีบริษัทจัดให้มีประธานกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระนั้นจะ



 

 

วารสารวิชาการนอร์ทเทิร์น ISSN 2651-1509 

                          วารสารวิชาการนอร์ทเทิร์น   
                                            ปีที่ 8 ฉบับที่ 1 มกราคม – มีนาคม 2564 

49 

 

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) มีอัตราท่ีสูงขึ้นซึ่งจะท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานโดยรวมท่ีดีขึ้นด้วย และในท านอง
เดียวกันกับผลการศึกษาของ Ammari, Kadria & Ellouze (2014) และ Sunday (2008) ค้นพบว่า 
การแบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างผู้บริหารระดับสูงและประธานกรรมการมีผลกระทบในเชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทในอัตราท่ีสูงขึ้น รวมท้ังสร้างความได้เปรียบและสร้างความแข็งแกร่งให้แก่
บริษัท ท้ังนี้ เป็นไปได้ว่าบริษัทท่ีได้รับการประเมินและมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับท่ีสูง 
จะมีกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีดีซึ่งเป็นเครื่องมือของกระบวนการควบคุม การติดตามและการ
ตรวจสอบการบริหารงานให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ควบคุมและก ากับดูแล
ตัวแทนหรือผู้บริหารได้อย่างรัดกุม ช่วยลดปัญหาตัวแทนและปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์
หรือความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน ตามหลักทฤษฎีตัวแทน  (agency theory) รวมท้ังการ
จัดให้มีประธานกรรมการท่ีมาจากกรรมการอิสระซึ่งไม่มีหน้าท่ีในการจัดการ การด าเนินงานและไม่มี
ส่วนได้เสียทางเงินและการบริหารงาน มีความเป็นอิสระจากการควบคุมของผู้บริหาร และมีการ
แบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร หรือท้ังสองต าแหน่งนี้ไม่เป็นบุคคล
เดียวกัน จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหาเรื่องการใช้อ านาจตัดสินใจโดยไม่จ ากัด ลดปัญหาความขัดแย้งด้าน
ผลประโยชน์ การบริหาร  การวางแผนและก าหนดนโยบายต่าง ๆ จึงมีเป้าหมายเพื่อประโยชน์ของ
บริษัทเป็นหลัก ส่งผลให้ทรัพยากรของบริษัทได้ถูกน าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ สร้างความมั่งค่ังและ
เพิ่มผลก าไรจากยอดขายและการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีเกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  มีความสามารถ               
ในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์เพื่อสร้างก าไรได้คุ้มค่าและมีประสิทธิภาพ มีความสามารถในการท า
ก าไรของผู้ถือหุ้นและช้ีให้เห็นว่าบริษัทจะมีรายได้หรือผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นในอัตราท่ีสูง น าไปสู่
ความส าเร็จในการประกอบธุรกิจและการเติบโตของกิจการอย่างยั่งยืน สูงกว่าบริษัทท่ีไม่ได้จัดให้มี
ประธานกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระและไม่มีการแบ่งแยกหน้าท่ีระหว่างประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหาร 

นอกจากนี้ยังพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระและขนาดคณะกรรมการบริษัท ไม่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bebeji, Mohammed & 
Tanko (2015) ค้นพบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่างขนาดคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bhagat & Black (2002) ซึ่งพบว่าสัดส่วนจ านวน
กรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ นั่นคือ บริษัทท่ีมีความเป็น
อิสระของประธานกรรมการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระท่ีสูงกว่าไม่ได้ท าให้ผลการด าเนินงานของ
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บริษัทซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) สูงกว่าบริษัทอื่นท่ีมีสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระอยู่ในระดับท่ีต่ ากว่า ท้ังนี้ เป็นไปได้ว่า
คุณภาพการตัดสินใจเกี่ยวกับกระบวนการบริหารจัดการด้านความสามารถในการท าไรจากยอดขาย 
การลดต้นทุนในการบริหารจัดการ การจัดการภาระผูกพันทางการเงินและการจัดการหนี้สินของ
บริษัทยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ รวมท้ังการน าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไปก่อให้เกิดประโยชน์และ
ผลตอบแทนยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ การน าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไปลงทุนมีความเส่ียงค่อนข้าง
สูงแต่ความเส่ียงดังกล่าวอาจจะเกิดผลตอบแทนหรือไม่ได้มีประสิทธิภาพตามคาดหวัง  รวมท้ังการท่ี
บริษัทจัดให้มีขนาดคณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่เกินไปอาจจะท าให้การประสานความร่วมมือ
และการอภิปรายเพื่อการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดผลก าไร การจัดการภาระ
ผูกพันทางการเงินและการจัดการหนี้ สินของบริษัทยังไม่มีประสิทธิภาพท่ีดีเพียงพอ ในขณะท่ี
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกว่าจะท าให้การประสานความร่วมมือและการอภิปรายเพื่อการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดผลก าไร การจัดการภาระผูกพันทางการเงินและ
การจัดการหนี้สินของบริษัทเป็นไปด้วยความราบรื่น ทันต่อเวลาและทันต่อสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลง
ไปอย่างรวดเร็วและมีประสิทธิผลสูงกว่า  
 
ข้อเสนอแนะ 
 ส าหรับการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะปรับตัววัดผลรูปแบบอื่นท่ีแตกต่างจากงานวิจัยนี้ เช่น  
เพิ่มตัววัดในมุมมองอื่นของผลการด าเนินงานทางการเงิน เช่น  Stock return, Earning per share: 
EPS หรือตัววัดอื่นของผลการด าเนินงานทางการตลาด อย่างเช่น มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q), 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic value added: EVA) หรือเพิ่มตัววัดผลด าเนินงานในมิติอื่น 
และท าการศึกษาในกลุ่มธุรกิจอื่น อย่างเช่น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม MAI ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมท้ังการศึกษาซ้ าโดยการขยายเวลาในการศึกษา  เนื่องจากแต่ละ
ช่วงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชีและการเปล่ียนแปลงของปัจจัยอื่น ๆ ท่ีมี
ผลต่อการศึกษาวิจัย ท้ังนี้เพื่อสะท้อนถึงผลของระดับการก ากับดูแลกิจการให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
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