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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR ครั้งนี้มี วัตถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือกลุ่มของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย จ านวน 88 กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี ( แบบ 56-1 ) ปี 2558-2562 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีใช้
คือโครงสร้างคณะกรรมการประกอบด้วย ขนาดของกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวน
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ ขนาดบริษัท ส าหรับตัวชีวัดผลการ
ด าเนินงานได้ใช้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดย
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson 
Correlation และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ในการท า
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน และวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามด้วยระดับนัยส าคัญ 0.05 
       ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และขนาดบริษัท 
มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ท้ังสองตัวแปร 
       โดยมีตัวแปรอีก 3 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท, สัดส่วน
ของกรรมการอิสระ และสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในทางสถิติ
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บทที่ 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของการศึกษา 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ บรรษัทภิบาล  ตามความหมาย
ของ Rganization For Economic Co-operation And Development (OECD) หมายถึง โครงสร้าง
และความสัมพันธ์ต่างๆ ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการผู้ถือหุ้นของบริษัท และผู้มีส่วนได้เสียอื่น 
เพื่อให้ความมั่นใจว่า คณะกรรมการสามารถประเมินผลงานของฝ่ายจัดการของบริษัทอย่าง
ตรงไปตรงมาและมีประสิทธิผล มีระบบท่ีดี มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น า และการ
ควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และความสามารถในการแข่งขัน
เพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว ภายใต้กรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย และสังคมโดยรวม โดยองค์กรร่วมมือทางเศรษฐกิจ และการพัฒนาก าหนด
กรอบในการสร้างวัตถุประสงค์ของบริษัท  โดยการก าหนดวิธีการต่างๆ ท่ีจะบรรลุวัตถุประสงค์
เหล่านั้น (Jensen, 2000)  
 การก ากับดูแลกิจการเป็นการบริหารจัดการธุรกิจท่ีเป็นธรรม และโปร่งใสโดยผู้มีอ านาจบริหาร 

และอ านาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบต่อหน้าท่ี และผลของการกระท าของตนต่อผู้
มีส่วนได้เสียกับบริษัททุกราย ต้ังแต่ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้พนักงาน รัฐบาล ลูกค้า ตลอดจนประชาชนท่ัวไป 

ท้ังนี้โครงสร้างของการก ากับดูแลกิจการจะหมายความรวมถึง  การควบคุมภายใน การก ากับดูแลของ
คณะกรรมการ กฎกติกาขององค์การการควบคุมจากตลาด และระเบียบหรือกฎหมาย (เดือนเด่น  

นิคมบรักษ์ และรจิตกนก จิตมั่นชัยธรรม, 2544) ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีนั้นอาจจะมองได้หลาย
มุมมอง แต่โดยรวมแล้วคือ การด าเนินกิจการท่ีมีระบบบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ  โปรงใส มี
จริยธรรม ตรวจสอบได้ และมุ่งเน้นการเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวรวมถึงผู้มีส่วนได้เสียโดย
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะสามารถสร้างการเติบโตท่ียั่งยืนของบริษัทได้เมื่อมองถึงตัวช้ีวัดผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ส่วนใหญ่มักนึกถึงราคาหลักทรัพย์เป็นอันดับแรกแต่การท่ีราคาหลักทรัพย์จะดี
ขึ้นหรือไม่นั้นเกิดได้จากปัจจัยหลายอย่าง เช่น สภาพเศรษฐกิจ  ลักษณะธุรกิจ ความสามารถของ
ผู้บริหารและพนักงาน ท่ีขาดไม่ได้คือ การก ากับดูแลกิจการ เพราะการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะสร้าง
ความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุน โดยเริ่มจากบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ผลประกอบการก็จะดีขึ้น 

ท าให้ผู้ถือหุ้นได้ผลตอบแทนเป็นท่ีพอใจ ส่งผลให้มีการลงทุนอย่างต่อเนื่อง หรืออาจจะมีผู้ลงทุนราย
ใหม่สนใจเข้ามาซื้อหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นราคาหุ้นก็จะขยับตัวมากขึ้น 

 



2 
 

ตลาดทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทยคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand) ซึ่งเป็นตลาดท่ีกิจการสามารถระดมทุนได้โดยตรงจากนักลงทุนท้ังใน และ
ต่างประเทศ การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดทุนคือ การกระจายหุ้นของกิจการให้นักลงทุนและ
กิจการก็จะน าเงินไปลงทุนต่อ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ด าเนินการอย่างต่อเนื่องในการ
ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อการเจริญเติมโตของตลาดทุนไทย ซึ่ง
จะสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียั่งยืนของประเทศ การส่งเสริมให้ทรัพยากรบุคคลของ
ประเทศมีความเข้าใจในเรื่องการก ากับดูแลกิจการอย่างถูกต้อง มีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการสร้าง
บุคคลากรท่ีมีคุณภาพให้เป็นก าลังส าคัญเพื่อพัฒนาองค์กรให้เข้มแข็งและร่วมพัฒนาประเทศให้มี
ความก้าวหน้าอย่างมั่นคง และยั่งยืน จึงได้จัดท าและเผยแพร่รายงานการก ากับดูแลกิจการ ซึ่ง
น าเสนอหลักการท่ีคาดหวังให้บริษัท จดทะเบียนปฏิบัติตาม ตลาดหลักทรัพย์ได้เลือกหลักการก ากับ
ดูแลกิจการ ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนดโดยองค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทาเศรษฐกิจ            
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561)  

 จากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นจริงในต่างประเทศกรณี บริษัท Xerox, Merck, Enron, 
WorldCom ท่ีต้องประกาศล้มละลายเนื่องจากเกิดการทุจริต หรือเหตุการณ์ในประเทศไทยท่ีเป็นข่าว
ใหญ่อย่างเช่น บริษัท ปิกนิก คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) ท่ีมีการตกแต่งบัญชีเพื่อลวงนักลงทุน 
รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหลายแห่ง เช่น บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ 
เอ็นเนอร์ยี่ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน)  บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) บริษัท สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) ท่ีทาง ก.ล.ต. ได้แสดงเครื่องหมายห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ไว้บน
หลักทรัพย์ ซึ่งเครื่องหมายดังกล่าว แสดงถึงข่าวคราวความเคล่ือนไวของหุ้น ท่ีส่งผลกระทบต่อสิทธิ
ประโยชน์ของนักลงทุนหรือ การซื้อขายในหุ้นนั้น เป็นการแจ้งเตือนให้นักลงทุระมัดระวังการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ดังเช่นเหตุการณ์ฉ้อฉลของผู้บริหารบริษัท อินเตอร์ ฟารือีสท์ เอ็นเนอร์ยี่ คอร์ปอเรช่ัน 
จ ากัด (มหาชน)(IFEC) ท่ีมีการบริหารจัดการด้วยอ านาจตัดสินเด็ดขาดแต่เพียงผู้เดียวและปกปิดข้อมูล
เชิงลึก ซึ่งควรรายงานให้ ก.ล.ต. ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้สถาบันการเงิน และเจ้าหนี้ตราสารหนี้ ได้รับทราบ 
การปกปิดดังกล่าวส่งผลให้ข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีแสดงต่อสาธารณชนขาดความ
น่าเช่ือถือ ไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงเหตุการณ์ท่ีแท้จริงของบริษัทได้ และยังสร้างความเสียหายต่อ
นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียเป็นจ านวนมาก ท าให้พบว่า ปัญหาด้านการก ากับดูแลกิจการท่ี เกิดขึ้น
ส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากการด าเนินงานทุจริตของคณะกรรมการ (ปรียานุช ล้ิมด าเนิน, 2561)
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จากการท่ีประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างรุนแรงในช่วงปี 2540 และ
ปัจจุบันกับสถานการณ์โรคระบาด โควิด-19 เองก็ตาม ท าให้กิจการจ านวนมากประสบปัญหาทางด้าน
เศรษฐกิจ การเงิน และการด าเนินงาน นอกจากนี้ดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยัง
ได้รับผลกระทบจากวิกฤติดังกล่าวด้วย ซึ่งสาเหตุหนึ่งเกิดจากการบริหารงานท่ีขาดการควบคุมภายในท่ี
ดี ท าให้ได้รับข้อมูลท่ีขาดความน่าเช่ือถือ รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลยังไม่โปรงใสเพียงพอ จึงไม่สามารถ
จะประเมินความเส่ียงของกิจการได้อย่างถูกต้อง ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้จัดต้ัง
ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนโดยมุ่งหวังให้บริษัทจดทะเบียนมีการพัฒนาระบบ
การก ากับดูแลท่ีดี เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการอย่างยังยืนในระยะยาว 

ปัจจุบันหน่วยงานต่างๆ ได้พยายามส่งเสริมให้มีระบบการก ากับดูแลกิจการท้ังในภาครัฐ
และภาคเอกชนซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นสถาบันหนึ่งท่ีมีบทบาทส าคัญในการส่งเสริม
ระดมทุนเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้ตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ 
ดังนั้นจึงได้ก าหนดหลักการในการก ากับดูแลกิจการส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง      
ประเทศไทย โดยรายละเอียดของเนื้อหาจะประกอบด้วย  5 หมวดได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซึ่งปัจจัยส าคัญท่ีถือเป็นจุดเริ่มต้นท่ีท าให้เกิดการก ากับดูแล
กิจการ คือ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทท่ีเป็นตัวแทน (Agent) ของผู้ถือหุ้นในการ
ควบคุมดูแลฝ่ายบริหาร รวมท้ังยังมีบทบาทส าคัญในการตรวจสอบและถ่วงดุลในการบริหารงานของ
กิจการ  นอกจากนี้ยังมีปัจจัยท่ีส าคัญอีกประการหนึ่งท่ีมีผลกระทบต่อหลักการก ากับดูแลกิจการคือ 
โครงสร้างการถือหุ้นโดยเกี่ยวข้องกับการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นลักษณะของการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ดังนั้นจึง
อาจจะเป็นการเอื้อประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีจะสามารถด าเนินการในลักษณะท่ีเอาเปรียบ    
ผู้ถือหุ้นรายย่อยรายอื่นๆได้ รวมถึงอ านาจในการควบคุมและการบริหารจัดการบริษัทให้อยู่ในความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการและผู้บริหาร จึงอาจจะเป็นการเปิดโอกาสให้คณะกรรมการและ
ผู้บริหารสามารถกระท าการทุจริตได้ โดยปราศจากการตรวจสอบ ซึ่งจะท าให้เกิดความเสียหายต่อ   
ผู้ถือหุ้นได้ จากเหตุการณ์ดังกล่าวนี้เป็นเหตุให้น าไปสู้การหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทน
ในกลุ่มธุรกิจ  ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นปัจจัยหลักท่ีส าคัญท่ีช่วยลดปัญหาตัวแทน          
(Agency Problem) จากความขัดแย้งระหว่างตัวการ (Principal) กับตัวแทน (Agent) ให้ลดลง 
(ไมตรี เอื้อจิตอนันตกุล และเสาวนีย์ สิฌชวัฒน์, 2549)  

งานวิจัยหลายช้ินท่ีสนับสนุนว่าการลงทุนในบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่า เช่น กมลรัตน์ อร่ามวิทยานุกูล (2557) พบว่าหลักทรัพย์ท่ีมีการก ากับดูแลกิจการ
ท่ีดีจะให้ผลตอบแทนเกินปกติสูงกว่าหลักทรัพย์ท่ีขาดการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทท้ังในประเทศและต่างประเทศ โดยส่วน
ใหญ่พบว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับกิจการ และผลการด าเนินงานท่ี
ศึกษาจากดัชนีช้ีวัดการก ากับดูแลกิจการในยุโรปตะวันออก (Klapper and Love, 2006) โดยได้ใช้
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการท่ีจัดโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) พบว่า     
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การก ากับดูแลกิจการส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดีท่ีวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
และมูลค่าของกิจการสูงขึ้น 

ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ใน
แต่ละกลุ่มมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจ  ผู้ศึกษาสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับ
การจัดอันดับคะแนน CGR และเป็นกลุ่มท่ีนักลงทุนให้ความสนใจเป็นอันมาก ซึ่งการศึกษานี้จะเป็น
ข้อมูลสนับสนุนให้นักลงทุนท่ัวไปใช้ศึกษาประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างเหมาะสม   
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วัตถุประสงค์ในการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของ การก ากับดูแลกิจการ ท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของ           
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เฉพาะบริษัทท่ีได้รับคะแนนก ากับดูแลกิจการ     
บริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Companies – CGR) โดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) ในช่วงปี 2558–2562 จ านวนท้ังส้ิน 5 ปี  
 
กรอบแนวคิดในการศึกษา 

จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง ได้สรุปเป็นกรอบแนวคิดใน
การศึกษาดังนี้ 

 
       ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 

    (Independent Variables)             (Dependent Variables) 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
ภาพประกอบที่ 1  กรอบแนวคิดในงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
  

  
  - ขนาดของคณะกรรมการ  
  - สัดส่วนกรรมการอิสระ 
  - สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่    
    5 อันดับแรก 
  - สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ  
  - ขนาดบริษัท 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
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สมมติฐานในการศึกษา 

การทดสอบสมมติฐานจากกลุ่มตัวอย่างเพื่อทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
สมมติฐาน 1 : ขนาดของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
สมมติฐาน 2 : สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐาน 3 : สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์   กับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐาน 4 : สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐาน 5 :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
 

ขอบเขตของการศึกษา 

1.  ขอบเขตด้านเนื้อหา  
     ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัยประกอบด้วย 
     1.1  โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
            1.1.1  ขนาดของกรรมการ 
            1.1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระ 
  1.1.3  สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
  1.1.4  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 
  1.1.5  ขนาดบริษัท 
     1.2  ความสามารถในการท าก าไร 

  1.2.1  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Total Asset : ROA) 
1.2.2  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) 

  
2.  ขอบเขตด้านกลุ่มประชากร 
      บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับ

ดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) และข้อมูลงบการเงินแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี ( แบบ 56-1 ) และรายงานประจ าปีต้ังแต่ปี  พ.ศ.2558 จนถึงปี พ.ศ.2562  รวม
ระยะเวลา 5 ปี จ านวนท้ังส้ิน 88 ราย 

 
 
 



7 
 

ประโยชน์ท่ีได้รับจากการศึกษา 

1. เพื่อเป็นข้อมูลส าหรับผู้ใช้งบการเงินในการวิเคราะห์งบการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
2. เพื่อเป็นแนวทางในการตัดสินใจของนักลงทุนหรือผู้ใช้งบการเงินอื่น ๆ 
3. เพื่อแสดงให้เห็นถึงระดับความสัมพันธ์ของโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีผลต่อ

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อันก่อให้เกิดแนวทางในการปรับปรุงกลไกการควบคุมตามหลัก
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี  

4. เพื่อให้ผู้สนใจศึกษา ได้น าไปพัฒนาการศึกษาค้นคว้าและพัฒนาต่อไป 
 

นิยามศัพท์เฉพาะ 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
ตลาด เอ็ม เอ ไอ ( MAI )  หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ส าหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก

ท่ีจัดต้ังภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เปิดด าเนินการอย่างเป็นทาการเมื่อวันท่ี 

21 มิถุนายน 254 เพื่อเป็นแหล่งระดมทุนท่ีเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลาง และย่อม ท่ีมีศักยภาพในการ
เติบโตสูง ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินลงทุน ด้วยความโปร่งใส มีการก ากับกิจการท่ีดี มีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมอย่างยั่งยืน 

อันดับคะแนน CGR หมายถึง ระดับคะแนนจากการ Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย  ( IOD) ท่ีจัดล าดับผล
คะแนน โดยเกณฑ์ในการประเมินท่ีพัฒนาจากหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ  Organization for 
Economic Coperation and Development (OECD) และหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียน ปี2555 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  หมายถึง การวัดความสามารถในการท าก าไร มักใช้
เป็นเครื่องมือในการประเมินผลประกอบการของกิจการ โดยพิจารณาจากยอดขาย  สินทรัพย์ ส่วนของ
ผู้ถือหุ้น หรือ มูลค่าหุ้น  ให้สามารถวางแผนการด าเนินงานเพื่อเพิ่มอัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร (วัลลภ พิเชฐกุล, 2545)  
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                                                     บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎ ีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ผู้วิจัย ได้ทบทวนแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องของการศึกษา ความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท่ีเกี่ยวข้องกับงานวิจัยในครั้งนี้ ได้แนวทางในการศึกษาวิจัยดังนี ้

  1. การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance หรือ CG) 
  2. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
  3. การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
  4. ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน 
 5. งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

1. การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance หรือ CG) 
การก ากับดูแลกิจการ ตามความหมายของ Organization for Economic Co-operation 

and Development (OECD) หมายถึง โครงสร้างและความสัมพันธ์ ต่างๆ ระหว่างฝ่ายจัดการ 
คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้นของบริษัท และผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ เพื่อให้มั่นใจว่า คณะกรรมการสามารถ
ประเมินผลงานของฝ่ายจัดการของบริษัทอย่างตรงไปตรงมา และมีประสิทธิภาพ เพื่อให้เกิดประสิทธิผล 
ระบบท่ีจัดให้มีกระบวนการ และโครงสร้างของภาวะผู้น า และการควบคุมของกิจการให้มีความโปร่งใส 
และมีความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้น       ในระยะยาว 
ภายใต้กรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย และสังคมส่วนรวม โดยองค์กรร่วมมือทาง
เศรษฐกิจ และการพัฒนา ก าหนดกรอบในการสร้างวัตถุประสงค์ของบริษัท และก าหนดวิธีการท่ีจะท า
ให้บรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น (Jensen, 2000) 

การก ากับดูแลกิจการ มีรากฐานต้ังอยู่บนพื้นฐานส าคัญ 3 ประการได้แก่ 
1. ความรับผิดชอบ ได้แก่ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และผู้บริหารต่อผู้ถือหุ้น และ

ผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ เช่น รัฐบาล เจ้าหนี้ และสังคมส่วนรวม โดยผู้บริหารจะต้องรับผิดชอบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท กรรมการในฐานะตัวแทนผู้ถือหุ้นจะเป็นผู้ตรวจการท างานของผู้บริหาร และ
ความถูกต้องของระบบบัญชี รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลงบการเงิน 

2. ความโปร่งใส ได้แก่ ความโปร่งใสในการบริหารธุรกิจ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นมั่นใจว่า การด าเนิน
ธุรกิจเป็นไปในแนวทางท่ีก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น โดยผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ไม่ได้มีการแสวงหาผลก าไรส่วนตัว ท้ังนี้รูปแบบการด าเนินธุรกิจท่ีโปร่งใสควรมีลักษณะส าคัญ คือ  
  2.1 โครงสร้างของกรรมการต้องเป็นอิสระจากผู้บริหาร 

 2.2 การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมท่ีผู้บริหาร 
หรือกรรมการมีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท ตลอดจนข้อก าหนดว่าด้วยธรรมาภิบาลของบริษัท
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   2.3 มีระบบบัญชีท่ีให้ข้อมูลท่ีถูกต้อง ชัดเจน ทันต่อเหตุการณ์ และมีการตรวจสอบ
บัญชีท่ีได้มาตรฐาน 
   2.4 มีการวางข้อก าหนดพฤติกรรมของกรรมการ และผู้บริหาร 
   2.5 หลีกเล่ียงการถือหุ้นไขว้ เพื่อป้องกันมิให้มีการแสวงหาผลประโยชน์อันจะท าให้
เป้าหมายของการบริหารงานไม่เป็นไปเพื่อการแสวงหาประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท   
 3. ความเสมอภาค ได้แก่ ผู้ถือหุ้นรายย่อยจะมีสิทธิ์ได้รับผลประโยชน์จากการประกอบธุรกิจ
เท่าเทียมกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ แต่ผู้ถือหุ้นรายย่อยจะต้องมีความสามารถท่ีจะพิทักษ์ผลประโยชน์ของ
ตนเองได้ โดยผู้ถือหุ้นรายย่อยจะต้องเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น หรือใช้สิทธิ์ในการออกเสียงเลือกต้ัง
กรรมการ เปล่ียนกรรมการหรือปลดกรรมการ ตลอดจนมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบายส าคัญของ
กิจการ  
 หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นประโยชน์และสร้างความเช่ือมั่นต่อประเทศโดยรวม
ประกอบด้วย 15 ข้อ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
 1. นโยบายก ากับดูแลกิจการก าหนดให้คณะกรรมการจัดท ารายงานครอบคลุมหลักการ
เกี่ยวกับนโยบายหลักการก ากับดูแลกิจการ เช่น  สิทธิและความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้น และ             
ผู้มีส่วนได้เสีย โครงสร้างบทบาทหน้าท่ี ความรับผิดชอบ และความเป็นอิสระ การเปิดเผยข้อมูลอย่าง
โปร่งใส การควบคุมและบริหารความเส่ียง เป็นต้น 
 2. ผู้ถือหุ้นมีสิทธิ และความเท่าเทียม คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้น
ลักษณะท่ีอ านวยความสะดวกให้ผู้ถือหุ้นทุกรายเท่าเทียมกัน 
 3. สิทธิผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่างๆ คณะกรรมการควรรับรู้สิทธิผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม              ซึ่ง
ประกอบด้วย กลุ่มคู่ค้า ลูกจ้างพนักงาน ชุมชน หรือแม้แต่คู่แข่งทางการค้า ได้อยางเหมาะสมและ
เป็นไปตามท่ีกฎหมายก าหนด 
 4. การประชุมผู้ถือหุ้น ประธานท่ีประชุมควรจัดสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้น   
มีโอกาสเท่าเทียมกันแสดงความเห็น และต้ังค าถามใดๆ ต่อท่ีประชุม  
 5. ภาวะผู้น า และวิสัยทัศน์ คณะกรรมการควรมีภาวะผู้น า วิสัยทัศน์และความเป็นอิสระ     
ในการตัดสินใจ เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม 
 6. ความขัดแย้งผลประโยชน์ คณะกรรมการฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้นควรพิจารณาขจัดปัญหา
ความขัดแย้ง ผลประโยชน์อย่างรอบคอบด้วยความซื่อสัตย์สุจริต อย่างมีเหตุผล และเป็นอิสระในกรอบ
จริยธรรมท่ีดี 
 7. จริยธรรมธุรกิจ คณะกรรมการควรส่งเสริมให้จัดท าแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรมธุรกิจหรือ
จรรยาบรรณ (Code of Ethics or Statement of Business Conduct) เพื่อให้กรรมการและลูกจ้าง
ทุกคนทราบและเข้าใจมาตรฐานปฏิบัติตนตามท่ีบริษัทและผู้ถือหุ้นคาดหวัง 
 8. การถ่วงดุลกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร คณะกรรมการควรมีจ านวนเท่าใด และประกอบด้วย
กรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร และกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีมีความอยากเป็นอิสระ สัดส่วนเท่าใดนั้น 
คณะกรรมการจะต้องพิจารณาก าหนดด้วยความเห็นชอบทางท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
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 9. การรวมหรือแยกต าแหน่ง คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นควรมีอิสระท่ีจะเลือกวิธีท่ีเหมาะสม
ท่ีสุด อาจรวมบทบาทประธานกรรมการกับผู้จัดการใหญ่ในต าแหน่งเดียวหรือแยกกัน โดยให้กรรมการ
ท่ีไม่เป็นผู้บริหารท่ีเป็นอิสระเป็นประธานกรรมการก็ได้ 
 10. ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายค่าตอบแทน
กรรมการและผู้บริหารระดับสูงตามประกาศคณะการรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์   
แห่งประเทศไทยก าหนด 
 11. การประชุมคณะกรรมการ ควรก าหนดประชุมไว้ล่วงหน้าเป็นประจ า ในการประชุม 
ประธานกรรมการควรส่งเสริมให้ใช้ดุลยพินิจรอบคอบ และจัดสรรเวลาเพียงพอท่ีให้ฝ่ายจัดการเสนอ
เรื่องและมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคัญอย่างรอบคอบ 
 12. คณะอนุกรรมการ คณะกรรมการควรจัดให้มีคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ เพื่อช่วยศึกษา
รายละเอียด และกล่ันกรองงานตามความจ าเป็นตามสถานการณ์ 
 13. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน คณะกรรมการควรจัดให้งานตรวจสอบภายในแยก
เป็นหน่วยงานหนึ่งของบริษัท 
 14. รายงานคณะกรรมการ คณะกรรมการควรท ารายงานอธิบายความรับผิดชอบของตนตาม
ข้อพึงปฏิบัติท่ีดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนท่ีตลาดหลักทรัพย์ให้ข้อเสนอแนะ 
 15. ความสัมพันธ์กับนักลงทุน คณะกรรมการควรดูแลให้ความมั่นใจว่า บริษัท เปิดเผย
สารสนเทศท่ีส าคัญของบริษัทอย่างถูกต้อง ทันเวลา และมีความโปร่งใส โดยควรจัดให้มีหน่วยงานหรือ 
ผู้รับผิดชอบงานเกี่ยวกับ “นักลงทุนสัมพันธ์” (Investor relations) เพื่อเป็นตัวแทนส่ือสารกับนัก
ลงทุนท่ีเป็นสถาบัน ผู้ถือหุ้น รวมท้ังนักวิเคราะห์ และภาครัฐท่ีเกี่ยวข้อง 
 การก ากับดูแลกิจการจึงเป็นระบบการด าเนินงาน และการควบคุมภายในของบริษัทซึ่งก าหนด
แนวทางเกี่ยวกับสิทธิ บทบาทหน้าท่ี และความรับผิดชอบของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับ
องค์กร ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ พนักงาน รวมถึงผู้ถือหุ้น โดยหัวใจส าคัญของการก ากับ
ดูแลกิจการคือ การจัดโครงสร้างให้มีการตรวจสอบท่ีเหมาะสม ถ่วงดุล รวมท้ังพิจารณาผลตอบแทนท่ี
เหมาะสม และการลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบุคคลากรขององค์กรและผู้ถือหุ้นให้อยู่ใน
ระดับต่ าท่ีสุด ท้ังนี้เพื่อป้องกันมิให้กลุ่มใดกลุ่มหนึ่งน าทรัพย์สินขององค์กรไปใช้แสวงหาผลประโยชน์
โดยมิชอบ   
 เครื่องมือหนึ่งท่ีช่วยให้ตัวแทนและผู้ถือหุ้นมีผลประโยชน์ร่วมกันคือ หลักการก ากับดูแล  
กิจการท่ีดี  การสร้างกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดปัญหาตัวแทนได้ และสามารถท าให้
กิจการมีความน่าเช่ือถือ โปร่งใส และเป็นท่ียอมรับจากผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง ในสถานการณ์
ทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกัน 
 หลักเกณฑ์ในการพิจารณาประเมินและคัดเลือกให้เป็นบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจาก
แนวความคิดของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( Thai Institute Of Directors 
Association: IOD ) ประกอบด้วย 5 หมวดหลักพิจารณาจาก  
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 1. สิทธิของผู้ถือหุ้น ( Right of Shareholders )  
 2. การปฏิบัติท่ีเท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น ( Fair and Equitable Treatment of Shareholders  
 3. บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย ( Role of Stakeholders ) 
 4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ( Disclosure and Transparency ) 
 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ( Board of Responsibilities )  
 
 หลักการท้ัง 5 ข้อนี้สามารถสรุปได้คือ มาตรฐานของบริษัทท่ีจะได้รับการประเมินเพื่อคัดเลือก
ให้เป็นบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี จะต้องเป็นบริษัทท่ีเกิดจากการรวมตัวของผู้ถือหุ้นท่ีสามารถ
บริหารฐานะทางการเงินของบริษัทให้มีความมั่นคงทางเศรษฐกิจ มีความโปร่งใส ตรวจสอบได้อย่าง
น่าเช่ือถือ และสามารถรักษามาตรฐานดังกล่าวได้อย่างสม่ าเสมอตลอดระยะเวลาการด าเนินกิจการ 
 กิจกรรมหนึ่งท่ีสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยด าเนินการเป็นประจ าปี คือโครงการ
ส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ออกมาเป็นรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียน ( Corporate Governance Report of Thai Companies – CGR ) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ
ติดตามเพื่อติดตามและวัดผลการก ากับดูแลกิจการภายในประเทศไทยเปรียบเทียบกับเกณฑ์ตาม
มาตรฐานสากล หลักเกณฑ์การส ารวจได้พัฒนาอย่างต่อเนื่องเพื่อให้มีความสอดคล้องกับมาตรฐานการ
ก ากับดูแลกิจการท้ังในระดับประเทศและระดับสากล รายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน
ใช้ข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะอันเป็นแหล่งข้อมูลท่ีผู้ลงทุน   และผู้ถือหุ้นโดยท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ท าให้เป็นรายงานท่ีสะท้อนถึงมุมมองท่ีผู้ลงทุนและบุคคลโดยท่ัวไปจะมีต่อมาตรฐานการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนจึงเป็นประโยชน์ ต่อบริษัทจดทะเบียนจดทะเบียน ท่ี ต้องการปรับปรุ งมาตรฐาน                   
การก ากับดูแลกิจการ และการเปิดเผยข้อมูลในเรื่องนี้เพื่อสร้างความเช่ือมั่นท่ีเกิดขึ้นกับตนเองตลอด
ระยะเวลาหลายปีท่ีการด าเนินโดรงการนี้มา 
 รายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนมีส่วนในการกระตุ้นและเสนอแนวทางใน
การปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้เป็นอย่างดี จน
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติได้ก าหนดให้บรรจุโครงการนี้ให้เป็นส่วนหนึ่งของแผนพัฒนาการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย เพื่อน าเสนอระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยในภาพรวม และข้อเสนอแนะในการปรับปรุงให้ดีเพื่อให้บริษัทจดทะเบียนโดยท่ัวไปได้ใช้
เป็นแนวทางในการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการ รวมทั้งน าเสนอข้อมูล เพื่อเป็นแนวทางส าหรับองค์กร
ท่ีเกี่ยวข้องในการพัฒนาก าหนดนโยบายและกฎระเบียบด้านการก ากับดูแลกิจการ และจัดท ารายงาน
การวิเคราะห์ผลส าหรับบริษัทท่ีต้องการทราบถึงจุดอ่อนจุดแข็งของตนเอง และน าผลส ารวจมาใช้
ประโยชน์ในกิจกรรมส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการท่ีดีอื่นๆ 
 เกณฑ์การประเมินท่ีใช้อิงกับหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีขององค์กรเพื่อความร่วมมือในทาง
เศรษฐกิจและการพัฒนา และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยในแต่ละปีมีการปรับเปล่ียน
หลักเกณฑ์และน้ าหนักดังนี้  
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ตารางที่  1 จ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักท่ีใช้ประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ใน 
       ปี พ.ศ.2561-2562  
 
 
                       หัวข้อ 

หลักเกณฑ์การ 
ประเมิน ( ข้อ ) 

น้ าหนัก (%) 

2561 2562 2561 2562 

1.สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 32 15 15 

2.การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 19 10 10 

3.การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 29 29 20 20 

4.การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 53 20 20 

5.ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 108 35 35 

รวม 241 241 100 100 

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
 
 สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เผยผลส ารวจคะแนน CGR ประจ าปี 2562 ของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย 677 บริษัท มีคะแนนเฉล่ียนอยู่ท่ี 82 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งสูงท่ีสุดต่ังแต่เริ่มท าการ
ประเมินคะแนน CGR ในปี 2544  และพบว่า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีแนวโน้มให้
ความส าคัญกับการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน รวมถึงการปรับบทบาทและภาวะผู้น าของคณะกรรมการใน
เชิงรุกมากขึ้น ซึ่งเป็นไปตามหลักการใน CG Code และสอดคล้องกับความคาดหวังของนักลงทุน         
(สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย CGR Report, 2562) 
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2.แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory)  มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling ซึ่งได้
พัฒนาไว้ในปี ค.ศ.1976 ทฤษฏีตัวแทนมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้ จึงท า
ให้ต้องมีบุคคลท่ีเข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ โดยทฤษฏีนี้อธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างการเป็นตัวแทนว่าเกิดขึ้น ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือตัวการ (Principal) 
ในขณะท่ีอีกฝ่ายท่ีได้รับมอบอ านาจในการบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผู้บริหารซึ่งเป็น
ตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธี ท่ีสอดคล้องกับการสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นตัวการแล้วความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทน ระหว่างผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลท่ีดี แต่หากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่
สอดคล้องกัน จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทนขึ้น (Jensen and Meckling, 1976 อ้างอิงใน ศิลป
พร ศรีจ่ันเพชร, 2551) 
 ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษย์ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันท่ีจะท าเพื่อสร้าง
ผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันท้ังส้ิน ดังนั้นผู้บริหารจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการ   
ก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอื้ออ านวยประโยชน์ให้กับตนเองด้วย สมมติฐานท่ีอยู่เบื้องหลัง
ทฤษฎีการเป็นตัวแทนก็คือ ผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร หรือฝ่ายจัดการ่างมีความ
ขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน โดยท่ีผู้บริหารจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเอง โดย
ไม่ค านึงถึงว่าการกระท าเช่นนี้จะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความม่งค่ังสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้าของกิจการ
หรือไม่ ความสัมพันธ์ในทางธุรกิจ เป็นความสัมพันธ์ท่ีเกิดจากความพร้อมใจระหว่างบุคคลสองฝ่ายโดย
ท่ีบุคคลฝ่ายหนึ่งคือ ตัวแทน (Agent) ตกลงท่ีจะท าการในฐานะท่ีเป็นตัวแทนให้กับอีกฝ่ายท่ีเรียกว่า 
ตัวการ (Principal) โดยท่ีแต่ละฝ่ายย่อมมีแรงจูงใจท่ีจะตัดสินใจเพื่อผลประโยชน์โดยส่วนตัว        
ความขัดแย้งกันในผลประโยชน์อาจเกิดขึ้นเมื่อแต่ละฝ่ายด าเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่
ตนเองกล่าวคือ ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมายให้ผู้บริหารด าเนินการแทนย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบ
อ านาจด าเนินการขึ้น ซึ่งประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการด าเนินงาน และต้นทุนในการจูงใจ
ผู้บริหารเพื่อให้ผู้บริหารด าเนินการโดยไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น(วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2543) 
ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการ และตัวแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ McColgan  
(อ้างอิงใน วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2543) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 
 1. ปัญหาภาวะภัยทางศีลธรรม (Moral-Hazard) คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจาก
ผู้บริหารท่ีเป็นตัวแทน บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
เช่น ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ในกิจกรรมท่ีมี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท หรือการน าเอาทรัพยากรบริษัทไปใช้ในทางท่ีผิดวัตถุประสงค์ 
เป็นต้น  
 2. ปัญหาการเก็บรักษารายได้ (Earnings Retention) คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกี่ยวข้อง
กับขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไร
สะสมโดยการใช้นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่ง
เงินลงทุนจากภายนอก เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหาร 
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 3. ปัญหาระยะเวลาการลงทุน (Time Horizon) คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจาก
ระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้นจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะ
ให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาท่ีจนบริหารอยู่  ดังนั้นผู้บริหารมักจะลงทุน
ระยะส้ันมากกว่าระยะยาวถึงแม้ว่าอาจจะมีโครงการท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า  
 4. ปัญหาการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจาก
พฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผู้บริหารได้รับ
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น ค่าตอบแทนในรูปของเงินเดือน หากมีการเลือกลงทุน
ผู้บริหารมีแนวโน้มท่ีจะเลือกการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต่ า มากกว่าโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง
กว่าแม้ว่าจะมีผลตอบแทนท่ีสูง เนื่องจากมีแนวโน้มก่อให้เกิดผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ี หากมีการ
บริหารงานท่ีล้มเหลว ตรงข้ามกับแนวโน้มการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นท่ีต้องการโครงการท่ีมีความเส่ียง
เพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงด้วยเช่นกัน เท่ากับเป็นการเพิ่มความมั่งค่ังให้กับตัวผู้ถือหุ้นเอง 
 Jensen and Mecklng (1976) พบว่า ผู้บริหารท่ีถือหุ้นสามัญน้อยกว่ามีความเป็นไปได้
มากท่ีจะตัดสินใจเพื่อผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของบริษัท อันเนื่องมากจากผู้บริหาร
ไม่ต้องรับความเส่ียง และไม่ต้องการรับภาระต้นทุนท้ังหมดของบริษัท  หรือปัญหาของตัวแทนท่ีมี
ความสัมพันธ์โดยตรงกับคณะกรรมการ หรือประทานกรรมการบริหาร (CEO)  
  
ส าหรับการแก้ปัญหาโดยท่ัวไปนั้นอาจท าได้ 2 วิธี ดังนี้ 
 1. การก าหนดค่าตอบแทน (Incentives) การให้ค่าตอบแทนนั้นเป็นการสร้างแรงจูงใจ
อย่างหนึ่ง โดยการผูกความมั่นค่ัง หรือผลประโยชน์ของเจ้าของ และตัวแทนเข้าด้วยกัน ท้ังในรูปแบบท่ี
เป็นตัวเงิน (Financial Incentives) และท่ีไม่ ใช่ ตัวเงิน (Non-Financial Incentives) โดยการให้
ผู้บริหารถือครองหุ้นในอัตราท่ีเหมาะสม  
 2. การสอดส่องดูแล (Monitoring) การสร้างกลไกในการสอดส่องดูแลนั้น กิจการท าได้
โดยการแต่งต้ังคณะกรรมการบริษัท ซึ่งประกอบด้วยบุคคลผู้ทรงคุณวุฒิ และคุณสมบัติจากท้ังภายใน 
และภายนอก ซึ่งคณะกรรมการนั้นจะท าหน้าท่ีคอยสอดส่องดูแลกิจการแทนผู้เป็นเจ้าของ หน้าท่ี
โดยท่ัวไปของคณะกรรมการ ดังเช่น การประเมินผู้บริหารระดับสูง การลงคะแนนเสียงในการตัดสินใจ
ด้านการเงิน และการด าเนินการท่ีส าคัญต่างๆ ของกิจการ การให้ค าปรึกษาแก่ฝ่ายบริหาร รวมท้ังท าให้
ผู้ถือหุ้นมั่นใจว่าการด าเนินงาน และสถานะทางการเงินของกิจการท่ีเปิดเผยนั้นเป็นข้อมูลท่ีถูกต้อง 
โปร่งใส (ปัทมา กัลยะกิติ, 2553)  
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3.การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน  

 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจัยท่ีก าหนด     
อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุน รวมไปถึงมูลค่าของหลักทรัพย์ โดยจะวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐานจะท าได้ 2 รูปแบบคือ  
 1. วิเคราะห์แบบบนล่าง (Top-Down Approach) กล่าวคือ เริ่มวิเคราะห์จากสภาพเศรษฐกิจ
โดยท่ัวไป วิเคราะห์อุตสาหกรรม ตลอดจนวิเคราะห์บริษัทเพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในอนาคต  
 2. วิเคราะห์แบบล่างขึ้นบน (Bottom-UP Approach) คือการวิเคราะห์ข้อมูลรายบริษัทก่อน 
จากนั้นน าบริษัทท่ีมีความน่าสนใจว่าน่าลงทุนหรือไม่ โดยดูกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีบริษัทนั้นอยู่ รวมถึง
สภาพเศรษฐกิจด้วย (อาภากร วนเศรษฐ, 2559)  
 การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ ( Economic Analysis ) การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจเป็นการ
ดูแลสภาพเศรษฐกิจในอดีตจนถึงปัจจุบัน และพยากรณ์เศรษฐกิจในอนาคต ท้ังเศรษฐกิจ
ภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก รวมถึงนโยบายด้านเศรษฐกิจของรัฐบาลต่อผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจถือเป็นขั้นตอนส าคัญ เนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ของเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ไม่เท่ากัน บางอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบมากน้อย
ต่างกัน 
 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเป็นการวิเคราะห์
วงจรของอุตสาหกรรมแนวโน้มการเติบโต รวมถึงความรุนแรงในการแข่งขัน โดยมีปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องเช่น 
ความสามารถในการแข่งขัน นโยบายของรัฐบาล ท่ีเอื้อต่อผลกระทบด้านบวกต่ออุตสาหกรรมนั้น เป็น
ต้น  
 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) ในการวิเคราะห์บริษัทโดยท่ัวไปจะมีวัตถุประสงค์
เพื่อให้ทราบถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งช่วยให้นักลงทุนสามารถน าไปเป็น
ข้อมูลในการเลือกหุ้นท่ีจะเข้าลงทุน และรองรับการตัดสินใจการลงทุน โดยแบ่งการวิเคราะห์บริษัทนี้ได้
เป็น 2 ด้านคือ  
 1. การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของบริษัท 
เช่น นโยบาย ความสามารถของผู้บริหารโดยสะท้อนผลการด าเนินงาน ส่วนแบ่งการตลาด ศักยภาพ
การแข่งขันในตลาด เป็นต้น  
 2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยมีตัวเลข
อ้างอิง โดยส่วนมากจะวิเคราะห์จากงบการเงินของกิจการท่ีผ่านมาต่ังแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เพื่อน ามา
ประมาณการอัตราส่วนทางการเงิน และราคาหุ้นในอนาคต  
 แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดราคา
หลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุน และเป็นปัจจัยในการตัดสินใจในการลงทุน  
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 การวิเคราะห์ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ หรือ ตลาดแข่งขันสมบรูณ์ ซึ่งมูลค่าท่ีควรเป็นของหุ้น
เท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการ เปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูล
สะท้อนข่าวสารอย่างสมบูรณ์ หากการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดต้ังอยู่บนพื้นฐานของ
การคาดคะเนด้วยเหตุผล (Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็ว
เมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆเข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได้ ผลก าไรท่ีนักลงทุนได้รับ
จะเป็นก าไรในระดับปกติ (Normal Profit) จึงสามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลู่ยนแปลงในราคา
หุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปล่ียนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้
ว่า ตลาดทู่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสารหรือตลาดท่ีนักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรทู่มี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน 
 ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของระบบ
เศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าท่ีในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคา
หุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละบริษัท ดังนี้ 
 1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระท่ังไม่มีบุคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคาหุ้นได้
และราคาท่ีเกิดขึ้นจะเป็นราคาทู่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
 2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (Homogeneous 
Expectation) ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอัตราผลตอบแทน 
 3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้นอย่าง
สมบรูณ์ (Perfect Knowledge)  
 4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเส่ียงหนึ่งท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด 
  
4.ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน 

 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงิน เป็นเครื่องมือประเภทหนึ่งท่ีผู้ลงทุนใช้ในการวิเคราะห์ประเมินฐานะทางการเงิน การ
ด าเนินงานและประสิทธิภาพในการท าก าไรของธุรกิจได้ดีกว่าข้อมูลดิบท่ีแสดงจากรายงานทางการเงิน 
การด าเนินงานและประสิทธิภาพในการท าก าไรของธุรกิจได้ดีกว่าข้อมูลดิบท่ีแสดงจากรายงานทาง
การเงิน ท้ังนี้ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน แบ่งตามวัตถุประสงค์ในการใช้เป็น 5 ลักษณะดังนี้     
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 
 
 1.การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability)  
  1.1 อัตราผลตอบแทนขั้นต้น (Gross Margin)  
  1.2 อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (Operation Margin) 
  1.3 อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
  1.4 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 
  1.5 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
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 2. การวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity) 
  2.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
  2.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
 3. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการท างาน (Activity Ratio) 
  3.1 อัตราการหมุนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
  3.2 อัตราการหมุนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) 
  3.3 อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร (Fix Assets Turnover) 
 4. การวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน (Leverage) 
  4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
  4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets) 
  4.3 อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายคืนดอกเบี้ย (nterest Coverage Ratio) 
 5. การวิเคราะห์มูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio)  
  5.1 อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price Earnings Ratio) 
  5.2 อัตราส่วนมูลค่าต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value) 
 โดยอัตราส่วนท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่  
 1. อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัท ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับ สะท้อนให้เห็น
ถึงผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับ สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหาร 
วัดความสามารในการท าก าไรท่ีเกี่ยวกับการด าเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงิน อัตราส่วนนี้         
ผู้ลงทุนจึงให้ความส าคัญมาก ซึ่งหากอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงด้วย 
อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตรการค านวณดังนี้ 
 
 

                                     ROE         
ก าไรสุทธิ

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นเฉล่ีย
  x 100 

 
 2. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนท่ีวัดความสามารถในการท าก าไร โดยไม่สนใจ
ท่ีมาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จะสนับสนุนความสามารถ
การด าเนินงานเพื่อสร้างผลก าไรให้กิจการ มีสูตรการค านวณดังนี้ 
  

         ROA          
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวมสุทธิ
  x 100 
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5.งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  

 วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกบริษัทท่ีได้คะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการอยู่ในระดับ “ดี” “ดีมาก” “ดีเลิศ” ในปี พ.ศ.2551 และ 2552โดยการศึกษา
ความสัมพันธ์ดังกล่าวได้ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยเน้นโครงสร้างท่ีเกี่ยวข้องได้แก่ 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจากภายในคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ ระดับคะแนนจากการ Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies (CGR) ส าหรับตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานใช้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) เป็นตัวช้ีวัดในมุมมองบัญชี และ Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวัดในมุมมองของตลาด ซึ่งผลการศึกษา 
พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดโดย ROE Tobin’s Q ในระดับความเช่ือท่ีร้อยละ 95 ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ และโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีความสัมพันธ์ท่ีเป็นไปในเชิงบวก
กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชี  
 ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลจาก
แหล่งทุติยภูมิ ต่ังแต่ปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ. 2553 การศึกษาใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ คือ สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์ข้อมูลในการหาความสัมพันธ์โดยใช้เทคนิควิธีการ
วิเคราะห์สมการถดถอย แบบพหุคูณด้วยวิธีขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression Analysis) โดย
เน้นการศึกษาในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ ผลการศึกษาพบว่า ขนาดคณะกรรมการของบริษัท การ
ความรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ในขณะท่ีสัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก พบว่า มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ และสัดส่วนของการรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร กับสัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิการ 
 ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักด์ิ (2554) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่
คาดหวังและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ.2551-2555 พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  มีผลกระทบร่วมระหว่าง
สัดส่วนของกรรมการอิสระกับรางวัลการก ากับดูแลกิจการ,  ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับรางวัลการก ากับดูแลกิจการ, ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวัลการ
ก ากับดูแลกิจการ  และ ระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวัลการก ากับดูแลกิจการ 
ด้วยตัวแปรควบคุมคือ อัตราส่วน ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิ 
มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่ คาดหวัง และ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ แตกต่างกัน   และตัวแปรอิสระทุกตัว
ส่งผลกระทบต่อตัวแปรตาม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
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 ณรงค์ศักด์ิ อินต๊ะไชยวงค์ (2556) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งงประเทศไทย โดย
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้
ถือหุ้นรายย่อยต่อผู้ถือหุ้นท้ังหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการท้ังหมด และจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวมรวมข้อมูลทุติยภูมิน ามาวิเคราะห์โดยใช้
สถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมานด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ     
ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สิน   
ต่อทุนในทางตรงกันข้าม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วน
จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการท้ังหมด อย่างมีนัยส าคัญ 
 ลัทธวรรณ ประทุมศรี (2557) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และการ
เปิดเผยข้อมูลส่วนงานด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลส่วนงานด าเนินงานในรายานประจ าปีของบริษัท        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2555 และ พ.ศ.2556  โดยทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับการเปิดเผยข้อมูลส่วนงานด าเนินงานของบริษัท วิธีการ
ทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์และทดสอบ ด้วยข้อการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม ท่ี
ไม่เป็นอิสระต่อกัน และการวิเคราะห์ความทดถอยเชิงพหุในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย กับตัวอย่าง
จ านวน 197 บริษัท พบว่า บริษัทจดทะเบียนมีระดับการเปิดเผยข้อมูลส่วนการด าเนินงานระหว่างปี 
พ.ศ.2555 และ พ.ศ.2556 แตกต่างกับอย่างมีนัยส าคัญ และในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์ และ
พบว่าสัดส่วนของผู้ถือหุ้นโดยรัฐบาลมีความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับการเปิดเผยข้อมูลส่วนงาน
ด าเนินงาน นอกจากนี้ยังพบว่าประเภทของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับการเปิดเผย
ข้อมูลส่วนการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 
 เสีนีย์ พวงยาณี และสิทธิชัย ธรรมเสน่ห์ (2558) ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่างคือ 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 545 บริษัท พบว่า การเปิดเผย ข้อมูล
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในทุกด้าน ส่งผลกับอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือ
หุ้น แต่ไม่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
อาจเนื่องมาจากในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มนี้มีรูปแบบการรายงานท่ีเป็นรูปแบบเฉพาะตัว จึงท า ให้ผล
ของการศึกษาจึงมีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ  
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 ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลปี 
พ.ศ.2555 ถึงพ.ศ. 2557 ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีใช้ในการศึกษา 
ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะการ
รมการบริหาร การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ และประธานบริหารในคนเดียว และจ านวนครั้ง
การประชุมต่อปี ตัวชีวัดผลการด าเนินงานของบริษัทแบ่งออกเป็น 2มุมอง คือ ผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองบัญชีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และผลการด าเนินงานของบริษัทใน
มุมมองตลาด วัดด้วย Tobin’s Q โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยวิธีการิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าท้ังหมดผลการศึกษาพบว่า ไม่มีตัวแปรการก ากับดูแลกิจการตัวใดเลยท่ี
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีท่ีวัดด้วย ROA ณ.ระดับความเช่ือ      
ร้อยละ 95  ในทางกลับกันสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหารและจ านวนครั้งการประชุม
ต่อปี มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด   
ท่ีวัดด้วย Tobin’s  
 จิตอุษา ขันของ และกัลยกิตต์ิ กีรติอังกูร (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี   
พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2558 จ านวน 367 บริษัทยกเว้นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งงานวิจัย
นี้ได้น าปัจจัยความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) มาร่วมศึกษาเพื่อดูว่าระยะเวลามีผลต่อ
ตัวแปรตามหรือไม่ ผลการศึกษา พบว่า สัดส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน โดยวัดจากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะท่ีความ
ล่าช้าท่ีเหมาะสมของสัดส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมารบริหารสัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน และ
สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกัน สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ และการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหาร ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับ      
ผลการด าเนินงานในการศึกษาครั้งนี้  
 พิสมัย ผิวอ่อน (2561) ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อคุณภาพงบการเงินของ
ธุรกิจ SMEs ในกรุงเทพมหานคร โดยแบบสอบถามปี 2561 พบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็น
เพศหญิงท่ี อายุ 31 – 35 ปี สถานภาพ โสด  ส่วนใหญ่มีระดับการศึกษาปริญญาตรี มีประสบการณ์ใน
การท างาน 15 ปี ขู้นไป ในต าแหน่ง งานหัวหน้าฝ่ายบัญชี ข้อมูลทู่วไปของธุรกิจ พบว่า รูปแบบธุรกิจ 
ส่วนใหญ่เป็นห้างหุ้นส่วน จ ากัด รูปแบบธุรกิจมีการด าเนินการ มากกว่า 9 ปี  มีจ านวนพนักงานส่วน
ใหญ่  1 – 50 คน ธุรกิจมี ยอดขายต่อปี ของกิจการ ส่วนใหญ่ 51 – 200 ล้านบาท ข้อมูลเกี่ยวกับการ
ก ากับดูแลกิจการพบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดี  มีผลต่อคุณภาพงบการเงินของธุรกิจ SMEs ใน
กรุงเทพมหานคร ด้านสามารถเข้าใจได้  ด้านเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ด้านความเช่ือถือได้ และด้าน
การเปรียบเทียบ 
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 ปรียานุช ล้ิมด าเนิน (2561) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง และ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ปี พ.ศ.2555 - พ.ศ.2560 โดยตัวแปร
ท่ีใช้คือ โครงสร้างคณะกรรมการ เช่นขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็น
ผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท และการ
ควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ และกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน ตัวชี้วัดคือ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีน าตัวแปรเข้าท้ังหมด 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญ   
 ธันยพร จ่ึงสว่าง (2561)  ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานท่ีส่งผล ต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   โดยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ในปี   
พ.ศ. 2558-2560 รวม ระยะเวลา 3 ปี เป็นจ านวนท้ังส้ิน 150 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ์นี้  พบว่า  ราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกท้ังกับ     
ผลการด าเนินงานของบริษัท และ ขนาดของบริษัท แต่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่าง
ราคาหลักทรัพย์กับคะแนนการก ากับดูแลกิจการทู่ดี ส่วนการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) พบว่าราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมี นัยส าคัญท้ัง
กับตัวผลการด าเนินงาน และตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท นอกจากนี้ยังพบว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์    
 นิตยา ทัดเทียมและ พิมพศา พรหมมา (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีและ ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย  
(SET 100) โดยพิจารณามุมมองทางด้าน คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทตามแนวคิดกลไก     
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี แบ่งเป็น 4 ปัจจัยได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ ประเภทของผู้สอบบัญชี และปัจจัยความเส่ียงประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย (SET 100) ระหว่างปี พ.ศ. 2556 - 2560 
จ านวน 417 บริษัท และสถิติใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยความเส่ียงมี
ความสัมพันธ์ ต่อผลการด าเนินงาน ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วน ของ
คณะกรรมการอิสระและประเภทของผู้สอบบัญชีล้วนไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2562)  ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการ      
ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ โดยกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ จ านวน 77 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติวิเคราะห์โมเดลสมการ
โครงสร้ า ง  (Structural Equation Model: SEM) ผลการวิ จั ย  พบว่ า  ผลการพัฒนารู ปแบบ
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วยองค์ประกอบ โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างงกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี เป็นไปตาม รูปแบบ
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด แบบจ าลอง สมการท่ี
ผู้วิ จัยพัฒนาขึ้นมีความเหมาะสมสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ การก ากับดูแล กิจการ 
โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี มีความสัมพันธ์กับผล       
การด าเนินงาน และส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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บทที ่3 

วิธีการศึกษาและค้นคว้า 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดย
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD)  ข้อมูลท้ังหมดท่ีน ามาใช้ศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดย
ก าหนดวิธีการศึกษาดังนี้ 

 1. แบบแผนของการศึกษา 
 2. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 3. เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา  

 4. การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 5. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
แบบแผนของการศึกษา 

การศึกษาค้นคว้าอิสระ เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR 
เป็นการน าข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากฐานข้อมูล SETSMART 
ท่ีพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และท าการรวบรวมด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ โดย
การวิเคราะห์หาค่าการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวัดความสัมพันธ์
ของโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทอันประกอบด้วย ขนาดของกรรมการ, สัดส่วนกรรมการอิสระ, 
สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก, สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ และขนาดบริษัท       
ต่ออัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ ตัวอย่างบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
ไทย (IOD)  ระหว่างช่วงเวลาต่ังแต่ปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 ระยะเวลารวม 5 ปี รวมจ านวนตัวอย่าง
ท้ังส้ิน  630  ตัวอย่าง โดยยกเว้นบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบ ไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจการเงินดังต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 2 ตารางแสดงจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ ท่ี    
    ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD)  
    ระหว่างช่วงเวลาต่ังแต่ปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 
 

กลุ่มตัวอย่าง จ านวน 

จ านวนบริษัท    140 

หัก จ านวนบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน     38 

หัก จ านวนบริษัทท่ีถูกเพิกถอน     4 
หัก จ านวนบริษัทท่ีเข้าข่ายถูกเพิกถอน    10 
จ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น    88 

 
ตารางที่ 3 จ านวนร้อยละของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ ท่ี
     ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย    
     (IOD)  ระหว่างช่วงเวลาต่ังแต่ปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มหมวดอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท คิดเป็นร้อยละ 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 6.82 
2 เทคโนโลยี 4 4.55 
3 ทรัพยากร 9 10.23 
4 บริการ 26 29.55 
5 สินค้าอุตสาหกรรม 23 26.14 
6 สินค้าอุปโภคบริโภค 7 7.95 
7 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 13 14.77 
 รวม 88 100.00 

 
ตารางที่ 4  เกณฑ์การให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
      ไทย (IOD)   
 

ช่วงคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี ระดับ ความหมาย 
90-100 5 ดีเลิศ 
80-89 4 ดีมาก 
70-79 3 ดี 

ที่มา : รายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย    
          (IOD) 
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เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 

ข้อมูลท่ีได้จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมิน
คะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย ( IOD) และข้อมูลงบการเงิน     
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีต้ังแต่ปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562  
รวมระยะเวลา 5 ปี 

เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษาในครั้งนี้เป็นแบบบันทึกข้อมูลทุติยภูมิแบ่งเป็น 2 ข้อ ดังนี้ 
1. ตัวแปรอิสระ จ านวน 5  ตัวแปร 

1.1 ขนาดของคณะกรรมการ  
1.2 สัดส่วนกรรมการอิสระ 
1.3 สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
1.4 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 
1.5 ขนาดบริษัท 

2.  ตัวแปรตาม จ านวน 2 ตัวแปร  
    รวบรวมข้อมูลงบการเงินรายปีต้ังแต่ปี 2558-2562 ได้แก่ 

2.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return of Asset : ROA) 
 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ =    ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่าย และภาษีเงินได้ x 100 
                                     รวมสินทรัพย์ (เฉล่ีย) 
 

2.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น   =             ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ    x 100 
                                                          รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉล่ีย) 
       
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งข้อมูลท่ัวไปท่ีใช้ใน
การศึกษาได้มาจากงานวิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร ต าราวิชาการวิจัยท้ังในประเทศและต่างประเทศ 
เพื่อท าความเข้าใจเกี่ยวกับตัวแบบท่ีน ามาศึกษา ส่วนข้อมูลทางด้านการเงินได้มาจากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย คือ ข้อมูลจากฐานระบบ SETSMART เป็นข้อมูลรายปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2558-2562 
จ านวน 5 ปี ซึ่งมีข้ันตอนดังต่อไปนี้ 

1. ศึกษางานวิจัยในประเทศและต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในธุรกิจประเภทต่าง ๆ เพื่อให้เกิดความเข้าใจใน
การศึกษา 

2. เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ี
ท าการศึกษาต้ังแต่ปี 2558 - 2562  
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3. ท าการวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิท่ีได้ฐานข้อมูล SETSMART ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ โดยแบ่งได้ดังนี้ 

3.1 การหาค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การน าเสนอข้อมูลในรูปแบบการบรรยายและสรุปผล
การศึกษา 

3.2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดขององค์กร ต่ออัตราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ หาค่าการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4. สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐานการศึกษา 
 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นวิธีการบรรยายลักษณะของส่ิงท่ีต้องการ
ศึกษา ซึ่งในการศึกษานี้ได้ใช้สถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่  

1.1  ค่าต่ าสุด (Minimum: Min) 
1.2  ค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
1.3  ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) 
1.4 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิ เคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์  ( Pearson Correlation) เพื่ อหาค่า
ความสัมพันธ์ ระหว่ างตัวแปรต้นและตัวแปรตามท้ังหมด  โดยใช้ข้อมูลทางด้านการเงิ น              
ประจ าปี 2558–2562 นั้น น ามาท าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีเป็นโครงสร้างของ
คณะกรรมการบริษัท ต่ออัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเอ็ม เอ ไอ  ด้วยการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Pearson 
Correlation) ซึ่งเป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดย ตัวแปรอิสระ คือ 
ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วน
การถือหุ้นของกรรมการ   ขนาดบริษัท   ตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  

3. การวิ เคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ คูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ข้อมูลท่ีมีความสัมพันธ์ในเชิงเส้น เพื่อหาความสัมพันธ์เชิงปริมาณและการพยากรณ์ค่าระหว่าง
ตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม เมื่อได้ข้อมูลท่ีเป็นตัวเลขมาจากการงบการเงินท่ีค านวณในรูปแบบ
อัตราส่วนทางการเงินแล้ว จึงน าไปทดสอบวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) แสดง
ความสัมพันธ์ในรูปสมการเชิงเส้น (ไพโรจน์ เย็นศรณี, 2551 หน้า 42-43) การน าเสนอเป็นการน าเสนอ
ในรูปแบบของตารางและบรรยายในรูปแบบความเรียง โดยการหาค่าสมการการถดถอยเชิงพหุคูณ  
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 ตารางที่ 5 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา และวิธีการในการวัดค่า 
 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า 

ตัวแปรอิสระ 
ขนาดของคณะกรรมการ BSIZE จ านวนคณะกรรมการท้ังหมดในปีท่ีเก็บรวบรวม

ข้อมูล 

สัดส่วนกรรมการอิสระ BODCOM จ านวนกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการ

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด
 

สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก  

TOP5 จ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก

จ านวนหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายท้ังหมด
 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท 

MOWN จ านวนหุ้นท่ีถือโดยกรรมการของบริษัท

จ านวนหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายท้ังหมด
 

ตัวแปรคุม   
ขนาดบริษัท SIZE ค่า Log ของขนาดของสินทรัพย์รวม 
ตัวแปรตาม  
อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น  

ROE ก าไรสุทธิ x 100

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม 

ROA ก าไรสุทธิ x 100

สินทรัพย์
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

การศึกษาค้นคว้าอิสระ เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR 
ครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มเอม็ เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย 
(IOD) โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ต้ังแต่ปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 ระยะเวลารวม 5 ปี         
เป็นจ านวน 88 บริษัท แล้วน าข้อมูลท่ีได้มาท าการวิเคราะห์ค่าทางสถิติ สามารถอธิบายผลการศึกษา
ในรูปแบบของตารางประกอบค าบรรยาย แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังต่อไปนี้  

ตอนที่ 1 วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) ขนาดของคณะกรรมการ 

สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
ขนาดบริษัท เพื่ออธิบายลักษณะของข้อมูล ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด 

ตอนที่ 2 วิ เ คร าะห์ สั มประ สิทธิ์ สห สัมพัน ธ์  Pearson Correlation เพื่ อ อ ธิ บ าย
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร แสดงขนาด และทิศทางของความสัมพันธ์ 

ตอนที่ 3 วิเคราะห์ตัวแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ส าหรับการอธิบายผลของตัวแปร ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน  
ต่ออัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
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ตอนท่ี 1  วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ตารางที่ 6  แสดงข้อมูลเชิงปริมาณค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด                                            
                จ าแนกโดยภาพรวม                 
                                                                                                             N=88 

 
ตัวแปร 

ค่าต่ าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Std. 
Deviation) 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) (ร้อยละ) 

(45.40) 51.30 3.49 11.94 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) (ร้อย
ละ) 

(283.70) 57.70 1.04 29.94 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) (คน) 

6.0 85.0  14.30 7.53 

สัดส่วนของกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร (BODCOM) 
(ร้อยละ) 

0.00 0.90 0.53 0.15 

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก (TOP5) (ร้อยละ) 

0.18 1.31 0.64 0.18 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) 
(ร้อยละ) 

0.00 0.98 0.23 0.23 

              
 จากตารางท่ี6 แสดงให้เห็นถึง ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด 
ของตัวแปรโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทต่อ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร โดยภาพรวม 
พบว่า ค่าเฉล่ียขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนกรรมการอิสระ, สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 

อันดับแรก, สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเป็นบวก สะท้อนว่าธุรกิจในกลุ่มตัวอย่างนี้มีผลการ
ด าเนินงานโดยภาพรวมอยู่ในระดับท่ีดี  แต่อาจจะไม่สูงนัก ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าบริษัทจดทะเบียน     ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย ส่วนใหญ่มีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ท าให้อัตรา
ความสามารถในการท าก าไรอยู่ในเกณฑ์ท่ีมีค่าเป็นบวก  
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 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมโดย เฉล่ีย
เท่ากับ 3.49 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.94 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ (45.40) 
และ 51.30 ตามล าดับ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ หุ้นโดย
เฉล่ียเท่ากับ 1.04 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 29.94 โดยมีค่าตู่าสุดและค่าสูงสุด เท่ากับ 
(283.70)และ 57.70 ตามล าดับ 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีขนาดของคณะกรรมการของบริษัทโดยเฉล่ียเท่ากับ 14.30 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.53 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 6  และ 85  
 สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร โดยเฉล่ียเท่ากับ 0.53 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.15 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 0.0 และ 0.90 ตามล าดับ  
 สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ท่ีถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก โดยเฉล่ียเท่ากับ 0.23 มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.18 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 0.18 และ 1.31 ตามล าดับ ซึ่ง
แสดงได้ว่ากลุ่ม ตัวอย่างมีโครงสร้างการถือหุ้นเป็นแบบ กระจุกตัว 
 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท โดยเฉล่ียเท่ากับ 0.23 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.23 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 0.00 และ 0.98 ตามล าดับ โดยแสดงให้เห็นว่า
คณะกรรมการบริหารของกลุ่มตัวอย่างมีการถือครองหุ้นของบริษัทท่ีตนบริหารอยู่ประมาณร้อยละ 23 
 
ตอนท่ี 2  วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson Correlation  
ตารางที่ 7  การทดสอบหาค่าสหสัมพันธ์ แบบ Pearson Product Moment Correlation โดย     
                ภาพรวม 

N = 88 
 BSIZE BODCOM TOP5 MOWN SIZE 

BIZE 1     
BODCOM (0.220)**        1    
TOP5 (0.067) 0.126**         1   
MOWN (0.150)** 0.344** 0.113*        1  
SIZE  0.176** (0.113)* (0.183)** (0.094)* 1 

*  =  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
**  =  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยท่ี : 
BSIZE   คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
BODCOM  คือ สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารของบริษัท  
TOP5  คือ สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท  
MOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษัท  
SIZE   คือ ค่า Log ของขนาดทรัพย์สินของบริษัท 
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จากตารางท่ี 7 การวิเคราะห์ Pearson Product Moment Correlation โดยภาพรวม 
พบว่า สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารของบริษัท (BODCOM) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
ของบริษัท (MOWN) และ ขนาดทรัพย์สินของบริษัท (SIZE)  มีความสัมพันธ์กับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท (TOP5) สัดส่วนการ  
ถือหุ้นของกรรมการของบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร
ของบริษัท (BODCOM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และมีความสัมพันธ์กับขนาดทรัพย์สิน
ของบริษัท (SIZE)  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษัท (MOWN) และของขนาดทรัพย์สินของบริษัท 
(SIZE) มีความสัมพันธ์กับ สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท 
(TOP5) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 

ขนาดทรัพย์สินของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของ
บริษัท  (MOWN) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

 
ตอนท่ี 3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

การวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ  
เพื่อใช้ในการอธิบาย ปัจจัยตัวใดบ้างท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร ซึ่งแยกวิจัยตามสมมติฐาน ดังต่อไปนี้ 
 ผลการวิ เคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีน าตัวแปรเข้าท้ังหมด  (Multiple 
Regression Analysis)  โดยศึกษาความ สัมพันธ์ของ ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามท่ีวัด ด้วย            
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีน าตัวแปรเข้าท้ังหมด (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตรา ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) มีสมการดังนี้ 
 
ROAi,t  =   β0+β1BSIZEi,t+β2BODCOMi,t+β3TOP5i,t+β4MOWNi,t+ β7SIZEi,t + Ei,t 
 
ในส่วนนี้จะแสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อิสระกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยเปรียบเทียบค่า Sig. ในผลการวิเคราะห์กับ ค่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ  โดยท่ี  
ROAi,t  คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ i ในปีท่ี t 
BSIZEi,t  คือ ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท i ในปีท่ี t 
BODCOMi,t คือ สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารของบริษัท i ในปีท่ี t 
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TOP5i,t  คือ สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท i ในปีท่ี t 
MOWNi,t คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษัท i ในปีท่ี t 
SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท i ในปีท่ี t 
Ei,t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ในปีท่ี t 
 
 
ตารางที่ 8  การวิเคราะห์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ(Multiple Regression 
 Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยภาพรวม  
 

 n = 88 
ตัวแปร B SE β t Sig 

      
      

BSIZE 0.141 0.077 0.089 1.833 0.068 
BODCOM 4.139 3.977 0.053 1.041 0.299 
      

TOP 5 (7.917) 3.119 (0.121) (2.538) 0.011 
MOWN 1.700 2.558 0.033 0.665 0.507 
      

SIZE 5.553 1.609 0.166 3.450 0.001 
R=0.246   R2=0.061   Adjusted R2=0.050   SE=11.6390  F=5.605  Sig.=0.00 

 

จากตารางท่ี 8 ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับ
สมมติฐานท่ีว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig, ตู่ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 
จากตาราง ท่ี 8 พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท (TOP 5) 
และ ขนาดทรัพย์สินของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าท้ังหมดตามตารางท่ี 8 พบว่า ค่า 
Adjusted R เท่ากับ 0.050 แสดงว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบาย ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ( ROA)  ได้ร้อยละ 5 โดยมี ค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานเท่ากับ 11.63 

ผลการวิเคราะห์พบว่า มีค่า F = 5.605 และค่า Sig. = 0.00 มีสมมติฐานทางสถิติดังนี้  
H0  : ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0  
(ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดเลยท่ีสัมพันธ์กับตัวแปรตาม)  
H1 : ค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวไม่เท่ากับ 0  
(มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มี ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม)  
ซึ่งค่า Sig. มีค่าน้อยกว่าค่านัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 กล่าวคือ 

มีตัว แปรอย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
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จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1  :  ขนาดของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  :  สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 3  :  สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4  :  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5  :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม เป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีน าตัวแปรเข้าท้ังหมด (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ  
ผู้ถือหุ้น (ROE) มีสมการดังนี้ 
 
ROEi,t  =   β0+β1BSIZEi,t+β2BODCOMi,t+β3TOP5i,t+β4MOWNi,t+ β7SIZEi,t + Ei,t 
 
ในส่วนนี้จะแสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อิ สระกับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยเปรียบเทียบค่า Sig. ในผลการวิเคราะห์กับ ค่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ  โดยท่ี  
ROEi,t  คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น i ในปีท่ี t 
BSIZEi,t  คือ ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท i ในปีท่ี t 
BODCOMi,t คือ สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารของบริษัท i ในปีท่ี t 
TOP5i,t  คือ สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท i ในปีท่ี t 
MOWNi,t คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษัท i ในปีท่ี t 
SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัท i ในปีท่ี t 
Ei,t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ในปีท่ี t 
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ตารางที่ 9  การวิเคราะห์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ(Multiple Regression    
                Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดย 
                ภาพรวม  

 n = 88 
ตัวแปร B SE β t Sig 

      
      

BSIZE 0.332 0.187 0.083 1.771 0.077 
BODCOM 12.299 9.708 0.062 1.267 0.206 
      

TOP 5 (38.364) 7.614 (0.234) (5.038) 0.000 
MOWN 10.023 6.244 0.078 1.605 0.109 
      

SIZE 14.361 3.928 0.171 3.656 0.000 
R=0.331   R2=0.110   Adjusted R2=0.099   SE=28.41  F=10.69  Sig.=0.00 

 
  จากตารางท่ี 9 ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับ
สมมติฐานท่ีว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig, ตู่ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 
จากตาราง ท่ี 9 พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท (TOP 5) 
และ ขนาดทรัพย์สินของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าท้ังหมดตามตารางท่ี 9 พบว่า ค่า 
Adjusted R เท่ากับ 0.099 แสดงว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบาย ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  ได้ร้อยละ 9.9 โดยมี ค่า
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานเท่ากับ 28.41 

ผลการวิเคราะห์พบว่า มีค่า F = 10.69 และค่า Sig. = 0.00 มีสมมติฐานทางสถิติดังนี้  
H0  : ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0  
(ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดเลยท่ีสัมพันธ์กับตัวแปรตาม)  
H1 : ค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวไม่เท่ากับ 0  
(มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มี ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม)  
ซึ่งค่า Sig. มีค่าน้อยกว่าค่านัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 กล่าวคือ 

มีตัว แปรอย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 
จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1  :  ขนาดของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 
จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  :  สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 
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จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 3  :  สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4  :  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5  :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 
 
ตารางที่ 10  สรุปสมมติฐานงานวิจัย 
 
               
                       สมมติฐานการวิจัย                                                         
 

  
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 : ขนาดของกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

  
 

สมมติฐานที่ 2  : สัดส่วนของขนาดกรรมการ
อิสระ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

  
 

สมมติฐานที่ 3  : สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

  
 

สมมติฐานที่ 4  : สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

  
 

สมมติฐานที่ 5  : ขนาดของบริษัท มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

  
 

 
หมายเหตุ :       ยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 
                         ไม่ยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้
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บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระ เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR 
ครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทประกอบด้วย 

ขนาดของกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการ และขนาดบริษัท ต่ออัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ในบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการไทย (IOD) ในช่วงปี 2558–2562 จ านวน 5 ปี  โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก 
จากงบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ  จ านวน 88 รายแบ่งเป็นกลุ่มหมวดอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวนร้อยละ 6.82   กลุ่มหมวดเทคโนโลยี จ านวนร้อยละ 4.55 กลุ่มหมวด
ทรัพยากร จ านวนร้อยละ10.23 กลุ่มหมวดบริการจ านวนร้อยละ 29.55 กลุ่มหมวดสินค้า
อุตสาหกรรมจ านวนร้อยละ 26.14 กลุ่มหมวดสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวนร้อยละ 7.95 และกลุ่ม
หมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ านวนร้อยละ 14.77  น าข้อมูลท่ีได้มาท าการวิเคราะห์ค่าทางสถิติ 
ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้ 
 
สรุปผล  

1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
    จากผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉล่ียของ ขนาดของกรรมการ   สัดส่วนกรรมการอิสระ 

สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ  ขนาดบริษัท  อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเป็นบวก 
ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินคะแนน
ก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) ในช่วงปี 2558–2562 จ านวน 5 ปี  
มีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพในระดับท่ีดี ท าให้อัตราความสามารถในการท าก าไรอยู่ในเกณฑ์
ท่ีมีค่าเป็นบวก 

2. การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงาน 
    การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน 
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CGR ท่ีประกอบไปด้วย ขนาดของกรรมการ  สัดส่วนกรรมการอิสระ  สัดส่วนจ านวนผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการและขนาดบริษัทต่อ อัตราส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร ท่ีประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทน  

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถสรุปผลและอภิปรายผลแยกตามสมมติฐานได้ดังนี้ 
 
ตารางที่ 11 ตารางสรุปความสัมพันธ์ 
 

ตัวแปร อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย(์ROA) 

อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) 

 
มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

 
มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท (MOWN) 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

 
ไม่มีความสัมพันธ์ 

ขนาดของบริษัท (SIZE)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

 
มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

 
 
สมมติฐานท่ี 1 : ขนาดของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
           ผลการศึกษาพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติของขนาดของกรรมการบริษัทกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจึงเป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ี
ได้ต้ังไว้  

 สมมติฐานท่ี 2 : สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 



38 
 

ผลการศึกษาพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติของสัดส่วนของกรรมการอิสระกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจึงเป็นการปฏิเสธสมมติฐานท่ี
ได้ต้ังไว้ 

 สมมติฐาน 3 : สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ ถือโดยผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มี
ความสัมพันธ์กับ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 จึงเป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

สมมติฐาน 4 : สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการศึกษาพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจึงเป็นการ
ปฏิเสธสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

สมมติฐาน 5 :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
และตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัท กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
และ 0.01 จึงเป็นการยอมรับสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ 

 
 

อภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR ครั้งนี้ จากผลการศึกษา
สามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้ 

 
1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของกิจการ

กลุ่มตัวอย่าง พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ บริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในเชิงบวก 
ท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
กล่าวคือ ขนาด ของคณะกรรมการท่ีใหญ่จะไม่สามารถควบคุมการบริหารงานของผู้บริหารได้อย่างมี
ประสิทธิภาพได้ ตรงกับงานวิจัย สุชลธา บุพการะกุล (2551) , วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) 
และณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) ท่ีพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมี ความสัมพันธ์เชิงลบ แสดงว่า 
ถ้าคณะกรรมการบริษัทมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานลดลง 

 
 



39 
 

2. สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
                จากการศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารกับผลการ ผลการ
ด าเนินงานของกิจการกลุ่มตัวอย่างพบว่า สัดส่วนของกรรมการท่ี ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานในเชิงลบท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อ
ผู้ถอืหุ้น (ROE) กล่าวคือ สัดส่วนกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ บริษัทน้อย
กว่า อาจเนื่องมาจากกรรมการอิสระในบริษัทขนาดกลางและย่อยนั้น ไม่มีพื่นท่ีออกเสียงเพียงพอต่อ
การท างานหรือการผลักดันองค์กรให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท จึงอาจ
ท าให้เสียโอกาสในการลงทุนและพัฒนากิจการให้เกิดประสิทธิภาพได้เพียงพอ ส่งผลให้ผลการ 
ด าเนินงานไม่ดีเท่าท่ีควร (ผกามาศ เอื้องอุดม, 2543) ตรงกับงานวิจัยสุชลธา บุพการะกุล (2551) 
และณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) พบว่า สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารไม่มี ความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงาน และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของผกามาศ เอื้องอุดม (2543) กล่าวว่า 
กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะช่วยตรวจสอบการ ท างานของฝ่ายบริหารได้เข้มงวดกว่า
กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายในท่ีมักจะอยู่ภายใต้การ ควบคุมของผู้บริการระดับสูง การท่ีบริษัทมี
สัดส่วนกรรมการอิสระท่ีสูงจะเป็นการถ่วงอ านาจใน การท างานของคณะกรรมการบริษัท เพื่อไม่ให้
กรรมการฝ่ายบริหารใช้อ านาจของตนในกิจกรรม ท่ีอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นของบริษัทได้ อย่างไรก็ตามกรรมการ อิสระมีแนวโน้มท่ีจะหลีกเล่ียงโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง 
เนื่องจากโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง อาจจะเกิดความเสียหายกับบริษัทได้หากล้มเหลว ซึ่งกรรมการ
อิสระเหล่านี้ต้องการจะรักษา ช่ือเสียงของตนเอง ดังนั้นกรรมการอิสระจึงคัดค้านการลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงแม้ว่า โครงการดังกล่าวจะมีผลตอบแทนท่ีสูงเมื่อโครงการประสบ
ความส าเร็จหรือเป็นโครงการท่ีมี มูลค่าปัจจุบันเป็นบวกก็ตาม ท าให้บริษัทเสียโอกาสในการลงทุนได้
ส่งผลให้ผลการด าเนินงาน ของบริษัทไม่ดีเท่าท่ีควรมูลค่าปัจจุบันเป็นบวกก็ตาม ท าให้บริษัทเสีย
โอกาสในการลงทุนได้ ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทไม่ดีเท่าท่ีควร 
 

3. สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
        จากการศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ (ROA) และ อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Haniffa and Hudaib (2006) ท่ีพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนิงาน แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วน
ใหญ่ยังคงเป็นธุรกิจแบบครอบครัวท่ีถือหุ้นแบบกระจุกตัว การศึกษาจากการศึกษาในครั้งนี้ สามารถ
อธิบายได้ว่า การด าเนินงานในบริษัทขนาดกลาง และย่อยนั้น ยังมีอ านาจตัดสินใจและอ านาจบริหาร
แบบกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มของเจ้าของ จึงสามารถด าเนินการตัดสินใจ ได้รวมเร็วทันต่อเหตุการณ์ และ
สถานการณ์ อาจน ามาซึ่งความคล่องตัวในการบริหาร รวมถึงผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีมีความ ผูกพันกับ
บริษัท  มีแนวโน้มท่ีจะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว  
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 4. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท กับผลการด าเนินงาน
ของกิจการกลุ่มตัวอย่างพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานในเชิงลบท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น (ROE) กล่าวคือ เมื่อจ านวนหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายท้ังหมดนั้นถือคลองโดยกรรมการบริษัทใน
จ านวนมากแล้ว ไม่ส่งผลกับการด าเนินงาน ในตลาด เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ฌิชนันท์ 
จันทรเขตต์ (2554) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัท ไม่พบ
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ การศึกษาครั้งนี้สามารถอธิบายได้ว่าแม้ว่าบริษัทจะมี
สัดส่วนการลงทุนของกรรรมการบริษัทมากหรือน้อยนั้น ไม่ส่งผลกระทบต่อด าเนินงานของกิจการ
เช่นกัน 
 
 5.ขนาดของบริษัท  
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ของขนาดบริษัท มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในเชิงบวก 
ท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในตลาด 
เอ็ม เอ ไอ  กล่าวคือขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
อนุสรา ศิลาน้ าเท่ียง (2555) ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มท่ีราคาหลักทรัพย์จะสูงกว่าบริษัทขนาด
เล็ก เนื่องจากมีรายได้มากกว่ามีโอกาสในการท าก าไรมากซึ่งส่งผลให้นักลงทุนมีความเช่ือมั่นว่าบริษัท
จะสร้างความมั่นคงให้กับผู้ถือหุ้น  
 การศึกษาความสัมพันธ์ของ ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีได้รับการจัดอันดับคะแนน CGR ท าให้ได้
ข้อสรุปว่า นอกจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  จะต้องถือปฏิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนดไว้ ซึ่งเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีมีผลต่อการด าเนินงานของ
กิจการและส่งผลต่อระดับความน่าเช่ือถือในกิจการแล้ว ยังมีระดับตัวแปรท่ีมีผลการด าเนินงานของ
กิจการท่ีอยู่ในระดับท่ีต่ า ซึ่งแสดงให้เห็นว่ายังมีตัวแปรหรือปัจจัยอื่นท่ีอาจจะมีผลต่อการด าเนินงาน
ของกิจการ เพื่อให้ผู้สนใจศึกษา หรือนักทุนให้สามารถใช้เป็นแนวทางในการเลือกปัจจัยตัวแปรเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
ข้อเสนอแนะในการน าผลวิจัยไปใช้ 
 จากการศึกษาครั้งนี้พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีน ามาใช้เลือกกลุ่มตัวอย่างนั้นมี
เพียง 3 ระดับ คือ ระดับคะแนน 90-100 คะแนน ดีเลิศ (5) ระดับคะแนน 80-89 คะแนน ดีมาก (4)  
และระดับคะแนน 70-79 ดี (3) ในขณะท่ีมีช่วงการประเมินถึง 5 ระดับ แต่ไม่สามารถน ามาเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างได้หมด เนื่องจากไม่ถูกเปิดเผยสาธารณะ ท าให้เกิดข้อจ ากัดในการศึกษาและตีความ 
 อีกประการหนึ่งการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีนั้น ยังไม่ถูกก าหนดให้ต้องจัด
ระดับครบทุกบริษัท ในตลาด เอ็ม เอ ไอ แต่มีแนวโน้มจ านวนบริษัทจะเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ  
นอกจากนั้นเกณฑ์การประเมินระดับต่างๆนั้นยังไม่สมบูรณ์ยังมีการปรับปรุงหลักเกณฑ์การประเมิน
อยู่เป็นระยะ  
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 1. การศึกษาครั้งนี้ใช้เพียงข้อมูล พ.ศ. 2558-2562 จ านวน 5 ปี ควรจะมีการเก็บข้อมูลอย่าง
ต่อเนื่องในระยะยาวเพื่อแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานอย่างต่อเนื่องเพิ่มขึ้น 
  2. ควรเพิ่มตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพให้มากขึ้น เนื่องจากการประเมินคะแนนก ากับดูแล
กิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) ไม่ได้ใช้ข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว แต่ยัง
ใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพอื่นๆ ในการประเมินอีกด้วย อย่างเช่น การแข่งขันภายในอุตสาหกรรม 
ความสามารถของ ผู้บริหาร การกระจายความเส่ียงของธุรกิจ ความสามารถในการแข็งขันของบริษัท 
เป็นต้น โดยท่ีผู้วิจัย อาจเก็บข้อมูลจากการอ่านบทวิเคราะห์ต่างๆ หรือรายงานประจ าปีของบริษัท
นั้นๆ 
 3. ควรเปล่ียนปีท่ีศึกษาให้เป็นปัจจุบันท่ีสุด รวมท้ังติดตามการเปล่ียนแปลงของ กฎเกณฑ์ใช้
ในการจัดอันดับเครดิตอย่างสม่ าเสมอ เพื่อให้ข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการสร้างแบบจ าลองมี ความ
เหมาะสมและ ทันต่อเหตุการณ์ปัจจุบัน 
  

  
  



42 
 

บรรณานุกรม 
 

กมลรัตน์ อร่ามวิทยานุกูล. (2557).  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติของ
 หลักทรัพย์กับการก ากับดูแลกิจการ.  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, กรุงเทพมหานคร 

จิตอุษา  ขันของ และ กัลยกิตต์ิ  กีรติอังกูร. (2560).  ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและ
 ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย .  
 มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ,  กรุงเทพมหานคร 

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์.  (2556).  ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของ
 บริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย . มหาวิทยาลัย
 กรุงเทพ,  ปทุมธานี 

ณิชนันท์   จันทรเขตต์.  (2554).  ความสัมพันธ์ระหว่างการก าด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 .  มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย ,  
 กรุงเทพมหานคร 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2563). ตลาดหลักทรัพย์ MAI. สืบค้นเมื่อ 30 มีนาคม 2563 
   จากเว็บไซดื : http://www.set.or.th/th/about/overview/ about_mai_vision.html 
ธัญญา ฉัตรร่มเย็น.  (2558).  ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
 บ ริษั ท  จดทะ เบี ยน ในตลา ดหลั กท รัพย์ แห่ งป ระ เทศ ไทย ในกลุ่ ม  SET100 . 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, กรุงเทพมหานคร. 
ธัญวรัตม์ เล็กรุ่งเรืองกิจ. (2558).  ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของ
 ตลาดต่อการประกาศงบการเงิน. มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, กรุงเทพมหานคร 
นิพัฒน์ โพธิ์วิจิตร. (2555). ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหู้น คณะกรรมการและคณะกรรมการ
 ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศ
 ไทย. มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิต, กรุงเทพมหานคร 
ปรียานุช ล้ิมด าเนิน. (2561). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
 บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ วัสดุก่อสร้างและ
 พัฒนาอสังหาริมทรัพย์. มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, กรุงเทพมหานคร 
ปฐพร  ตวิษาประกิต. (2563).อัตราผลตอบแทน Return on Asset (ROA). สืบค้นเมื่อ 30 มีนาคม 
 2563 จากเว็บไซด์ : https://www.gotoknow.org/posts/600694 
ปัทมา  กัลป์ ยะกิติ.  (2552). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ด้านความ
 รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและอัตราผลตอบแทนกินปกติของหู้นสามัญ : 
 กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลู่ม SET 50.  
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, กรุงเทพมหานคร 
ผกามาศ  เอู้องอุดม.  (2543).ผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการองค์ประกอบของ

 คณะกรรมการ และการถือหู้นของคณะกรรมการที่มีต่อผลการด าเนินงานขอบริษัทจด
 ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, กรุงเทพมหานคร 

 

  

 



43 
 

ผกามาศ  เอื้องอุดม.  (2543). ผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องค์ประกอบของ
 คณะกรรมการ และการถือหู้นของคณะกรรมการที่ มีต่อผลการด าเนินงานขอบริษัท       
 จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย,กรุงเทพมหานคร 
มาโนช สูอาพัน. (2552). การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
 ราคา ตลาดของหลักทรัพย์ กรณีศึกษา: SET50 และ MAI. คณะพาณิชยศาสตร์และการ
 บัญช,ี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. กรุงเทพมหานคร  
เมทินี ลิขิตบุญฤทธิ. ์ (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรกับราคา
 หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. คณะพาณิชยศาสตร์
 และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. กรุงเทพมหานคร 
ลัทธวรรณ  ประทุมศรี.  (2557).  ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการเปิดเผย
 ข้อมูลส่วนงานด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย .
 มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์, สงขลา 
วรกมล  เกษมทรัพย์.  (2553).  ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย . มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.
 กรุงเทพมหานคร.  
วรศักดิ  ์ ทุมมานนท์.  (2543).  คุณรู้จัก Creative accounting และคุณภาพก าไรแล้วหรือยัง?.  
 ไอโอนิค อินเตอร์เทรด รีซอสเซส, พิมพ์ครั้งทู่ 1 , กรุงเทพมหานคร 
ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร.  (2551). ทฤษฎีบรรษัทภิบาล.  วารสารบริหารธุรกิจ,  ปีทู่ 31 ฉบับทู่ 120 
 ตุลาคม-ธันวาคม 2551.  
ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร.  (2555).  คณะกรรมการ : กลไกของบรรษัทภิบาล.  วารสาร ดูแลกิจการท่ีดี
 มุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและ มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์
 (EVA) กรณีศึกษา: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย (SET50). วารสาร
 วิชาชีพบัญชี ปีทู่4, ฉบับทู่ 9, 42-54.บริหารธุรกิจ,  ปีทู่ 35 ฉบับทู่ 136 ตุลาคม-ธันวาคม 
 2555.  
ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษัทภิบาล. วารสารบริหารธุรกิจ, 31(120), หน้า 2-3.
ศุภวัฒน์  วัฒน์ธนปติและคณะ. (2555). การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
 ประเทศไทยในมิติของข้อมูลข่าวสารท่ีเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินของประเทศ สหรัฐเมริกา.
 วารสารสุทธิปริทัศน์ มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย.รายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน. สืบค้น
 เมื่อ มีนาคม 2563 จาก: http://www.thai-iod.com 
สุชลธา บุพการะกุล.  (2551). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. มหาวิทยาลัยเชียงใหม่,
 เชียงใหม่ 
อนุสรา ศิลาน้าเทู่ยง.(2555). ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหลักทรัพย์
 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์. คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี. 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 



44 
 

 
BIBLIOGRAPHY 

 
Klapper. L., Love. 2006. Corporate governance provisions and firm ownership: Firm-

level evidence from Easter Europe .Journal of International Money and 
Finance.25, 249-444. 

Jenson, M.C. and Meckling, W.H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 
305-360. 

Saif Ullah Malik. (2 0 1 2 ) .  Relationship between Corporate Governance Score and 
Stock Prices: Evidence from KSE- 30 Index Companies. Journalof Business 
and Social Science, 239-249 

 

 



  37 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาคผนวก 
 

  

 



46 
 

ภาคผนวก ก  
 

รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ : บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD)   

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคช่ัน เอเชีย จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 

SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 

SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 

AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ : บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) (ต่อ) 
 

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) บริการ 

ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) บริการ 

AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) บริการ 

BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) บริการ 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) บริการ 

HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูช่ันส์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) บริการ 

KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) บริการ 
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รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ : บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) (ต่อ) 
 

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) บริการ 

MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) บริการ 

NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนช่ันแนล โลจิสติกส์ จ ากัด 
(มหาชน) 

บริการ 

NINE บริษัท เนช่ัน อินเตอร์เนช่ันแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

บริการ 

OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) บริการ 

QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) บริการ 

SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) บริการ 

TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) บริการ 

TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) บริการ 

TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ :บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) (ต่อ) 
 

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

COLOR บริษัท สาล่ี คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

RWI บริษัท ระยองไวร์ อนิดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) 

สินค้าอุตสาหกรรม 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ :บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) (ต่อ) 
 

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

ZIGA บริษัท ซิก้า อินโนเวช่ัน จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

NPK บริษัท นิวพลัสนิตต้ิง จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

OCEAN บริษัท โอเช่ียน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
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รายชื่อกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ :บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 
ที่ได้รับการประเมินคะแนนก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) (ต่อ) 
 

ชื่อหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

PROUD บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรช่ัน จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
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เปรียบเทียบโดยกลุ่มอุตสาหกรรม  
(ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2562 ) 
 

 

 

 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท คิดเป็นร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   6 6.82 
เทคโนโลยี   4 4.55 
ทรัพยากร   9 10.23 
บริการ    26 29.55 
สินค้าอุตสาหกรรม   23 26.14 
สินค้าอุปโภคบริโภค   7 7.95 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   13 14.77 
ธุรกิจการเงิน  0 0.00 
รวม 88 100.00 

 

 

 

 

 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  6.82%

เทคโนโลยี  4.55%

ทรพัยากร  10.23%

บริการ   29.55%

สินคา้อุตสาหกรรม  26.14%

สินคา้อุปโภคบริโภค  7.95%

อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  14.77%

ธุรกิจการเงิน  0%
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เปรียบเทียบโดยกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( MAI )  
(ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2562 ) 
 

 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด MAI ทั้งหมด  
170 บริษัท 

กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
 88 บริษัท 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 9 6 
เทคโนโลยี 15 4 
ทรัพยากร 14 9 
บริการ 47 26 
สินค้าอุตสาหกรรม 36 23 
สินค้าอุปโภคบริโภค 11 7 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 28 13 
ธุรกิจการเงิน 10 0 
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ธุรกิจการเงิน

อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง

สินคา้อุปโภคบริโภค

สินคา้อุตสาหกรรม

บริการ

ทรพัยากร

เทคโนโลยี

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

กลุม่ตัวอยา่งทัง้หมด 88 บริษัท ตลาด MAI ทัง้หมด 170 บริษัท
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หลักเกณฑ์การให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
 

  

 เมื่อได้คะแนนการประเมินแล้ว สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD ) จะจัด
กลุ่มบริษัทตามช่วงคะแนนท่ีได้รับและให้สัญลักษณ์  ตามช่วงคะแนน โดยระดับท่ีได้รับ คะแนน ดี อยู่
ในช่วง 70-79 คะแนน ระดับทีได้รับคะแนน ดีมาก อยู่ในช่วง 80-89 และ ระดับท่ีได้รับคะแนนดีเลิศ 
อยู่ในช่วง 90-100  
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2558 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
UAC บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด 

(มหาชน) 
4 ทรัพยากร 

AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2558 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์
ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

3 เทคโนโลยี 

SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด 

(มหาชน) 
3 ทรัพยากร 

SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
3 บริการ 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด 

(มหาชน) 
3 สินค้าอุตสาหกรรม 

PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด 

(มหาชน) 
3 สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2558 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
3 สินค้าอุปโภคบริโภค 

JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด 
(มหาชน) 

3 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2559 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด 

(มหาชน) 
4 ทรัพยากร 

TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศ

ไทย) จ ากัด (มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2559 (ต่อ) 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

MI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุปโภคบริโภค 

MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

4 สินค้าอุปโภคบริโภค 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด 
(มหาชน) 

4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์
ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

3 เทคโนโลยี 

SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด 

(มหาชน) 
3 ทรัพยากร 

SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด 

(มหาชน) 
3 ทรัพยากร 

TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
3 บริการ 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2559 (ต่อ) 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด 

(มหาชน) 
3 บริการ 

PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2560 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 5 สินค้าอุตสาหกรรม 
JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2560 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุปโภคบริโภค 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์ปอเรช่ัน 
จ ากัด (มหาชน) 

3 เทคโนโลยี 

SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 5 สินค้าอุตสาหกรรม 
JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
LIT บริษัท ลีซ อิท จ ากัด (มหาชน) 5 ธุรกิจการเงิน 
NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนช่ันแนล โลจิ

สติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
5 บริการ 

OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคช่ัน เอเชีย 

จ ากัด (มหาชน) 
5 เทคโนโลยี 

PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด 
(มหาชน) 

5 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด 

(มหาชน) 
5 บริการ 

2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
ACAP บริษัท เอเชีย แคปปิตอล กรุ๊ป จ ากัด 

(มหาชน) 
4 ธุรกิจการเงิน 

AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
AIRA บริษัท ไอร่า แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 4 ธุรกิจการเงิน 
AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
ASN บริษัท เอเอสเอ็น โบรกเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 4 ธุรกิจการเงิน 
ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

AU บริษัท อาฟเตอร์ ยู จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
BROOK บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 ธุรกิจการเงิน 
BTW บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
COMAN บริษัท โคแมนช่ี อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
4 เทคโนโลยี 

DCORP บริษัท ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

4 บริการ 

ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
ETE บริษัท บูรพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด 
(มหาชน) 

4 บริการ 

FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
GCAP บริษัท จี แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 4 ธุรกิจการเงิน 
HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูช่ันส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
ICN บริษัท อินฟอร์เมช่ัน แอนด์ คอมมิวนิเคช่ัน 

เน็ทเวิร์คส จ ากัด (มหาชน) 
4 เทคโนโลยี 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

JKN บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล มีเดีย จ ากัด 
(มหาชน) 

4 บริการ 

K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนช่ันแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

4 บริการ 

LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุปโภคบริโภค 

NINE บริษัท เนช่ัน อินเตอร์เนช่ันแนล เอ็ดดูเท
นเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

4 บริการ 

PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
RWI บริษัท ระยองไวร์ อนิดัสตรีส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

SE บริษัท สยามอีสต์ โซลูช่ัน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
SELIC บริษัท ซีลิค คอร์พ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 4 เทคโนโลยี 
SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด 
(มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

ABM บริษัท เอเชีย ไบโอแมส จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
AF บริษัท ไอร่า แฟคตอริ่ง จ ากัด (มหาชน) 3 ธุรกิจการเงิน 
BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
CHAYO บริษัท ชโย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 ธุรกิจการเงิน 
CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
COLOR บริษัท สาล่ี คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
CRD บริษัท เชียงใหม่ริมดอย จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
D บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
FLOYD บริษัท ฟลอยด์ จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์

ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
3 เทคโนโลยี 

ITEL บริษัท อินเตอร์ล้ิงค์ เทเลคอม จ ากัด 
(มหาชน) 

3 เทคโนโลยี 

JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
MM บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
NETBAY บริษัท เน็ตเบย์ จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
NPK บริษัท นิวพลัสนิตต้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
OCEAN บริษัท โอเช่ียน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด 

(มหาชน) 
3 ทรัพยากร 

SGF บริษัท เอสจีเอฟ แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 3 ธุรกิจการเงิน 
SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
SUN บริษัท ซันสวีท จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2561 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

3 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

THMUI บริษัท ไทยมุ้ย คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
TITLE บริษัท ร่มโพธิ์ พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
UMS บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอร์วิสเซส จ ากัด 

(มหาชน) 
3 ทรัพยากร 

VCOM บริษัท วินท์คอม เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 3 เทคโนโลยี 
ZIGA บริษัท ซิก้า อินโนเวช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2562 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 5 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคช่ัน เอเชีย จ ากัด 
(มหาชน) 

5 เทคโนโลยี 

QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 5 ทรัพยากร 
AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูช่ันส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
5 บริการ 

NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนช่ันแนล โลจิสติกส์ 
จ ากัด (มหาชน) 

5 บริการ 

OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 5 บริการ 
WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด 

(มหาชน) 
5 บริการ 

CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 5 สินค้าอุตสาหกรรม 
PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 5 สินค้าอุตสาหกรรม 
ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 5 สินค้าอุปโภคบริโภค 
ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
CHEWA บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด 

(มหาชน) 
5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2562 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 5 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 4 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

IRCP บริษัท อินเตอร์เนช่ันแนล รีเสริช คอร์ปอเรช่ัน 
จ ากัด (มหาชน) 

4 เทคโนโลยี 

SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 4 เทคโนโลยี 
SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 4 เทคโนโลยี 
AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี จ ากัด 

(มหาชน) 
4 ทรัพยากร 

SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 4 ทรัพยากร 
ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
4 บริการ 

LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
NINE บริษัท เนช่ัน อินเตอร์เนช่ันแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ 

จ ากัด (มหาชน) 
4 บริการ 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2562 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 4 บริการ 
2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
COLOR บริษัท สาล่ี คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
RWI บริษัท ระยองไวร์ อนิดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SALEE บริษัท สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

SWC บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรช่ัน (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) 

4 สินค้าอุตสาหกรรม 

TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุตสาหกรรม 
YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 

HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 4 สินค้าอุปโภคบริโภค 
MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
4 สินค้าอุปโภคบริโภค 

HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

4 อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ที่ได้รับคะแนนการ CGR ปี2562 (ต่อ) 
 

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ระดับ
คะแนน 

หมวดอุตสาหกรรม 

ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 3 เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 ทรัพยากร 
CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 3 บริการ 
TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด 

(มหาชน) 
3 บริการ 

GTB บริษัท เจตาแบค จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุตสาหกรรม 
BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
NPK บริษัท นิวพลัสนิตต้ิง จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
OCEAN บริษัท โอเช่ียน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 3 สินค้าอุปโภคบริโภค 
BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
PROUD บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 3 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 
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