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หัวข้อการค้นคว้าอิสระ ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ 
 ผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและ 
 เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
 ประเทศไทย 
ค าส าคัญ การก ากับดูแลกิจการ / ผลการด าเนินงาน / 
 อัตราส่วนทางการเงิน 
นักศึกษา สุภัสสรา  ยามะเทวัน รหัส 62500098 
อาจารย์ท่ีปรึกษาการศึกษาค้นคว้าอิสระ ดร.เบญจพร  โมกขะเวส 
หลักสูตร บัญชีมหาบัณฑิต 
คณะ บัญชี 
 มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
ปีการศึกษา 2562 
 

บทคัดย่อ 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
ผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง                 
ประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างจ านวน 120 ตัวอย่าง เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่างปี 2559-2561 สถิติที่ใช้ใน
การวิจัย ประกอบด้วย การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์                  
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบ
สมมติฐาน 

ผลการวิจัยพบว่า จ านวนครั้งในการประชุม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท และการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน                          
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้ น และ            
อัตราก าไรสุทธิ 
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การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยดีด้วยความกรุณาอย่างสูง  จาก                     
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ คณบดีคณะบัญชี ดร.เบญจพร โมกขะเวส อาจารย์ที่
ปรึกษาค้นคว้าอิสระ และ ดร.ชลิต ผลอินทร์หอม ผู้ช่วยผู้อ านวยการหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการบัญชี ท่านได้ให้ค าปรึกษา ค าแนะน า และข้อเสนอแนะ ท าให้ผู้วิจัยสามารถด าเนิน
งานวิจัยออกมาได้แล้วเสร็จสมบูรณ์ ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณอย่างสูง 
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ค้นคว้าอิสระ และ ดร.ประเวศ  เพ็ญวุฒิกุล กรรมการค้นคว้าอิสระ ที่ได้ให้ข้อเสนอแนะ รูปแบบ
แนวทางการแก้ไข และการปรับปรุงข้อบกพร่องต่าง ๆ จนส่งผลให้งานวิจัยฉบับนี้มีคุณภาพ มีความ
สมบูรณ์ และเป็นแนวทางเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนต่อไปในอนาคต และ
ผู้วิจัยขอขอบพระคุณครอบครัวที่ให้การสนับสนุนการศึกษาและเป็นก าลังใจที่ส าคัญอย่างยิ่ง และ
ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่ รวมทั้งเพ่ือน ๆ คณะบัญชี รุ่นที่ 15 ทุกท่าน ที่คอยให้ค าปรึกษา ให้ก าลังใจ              
ซึ่งกันและกันเสมอ และความช่วยเหลือผู้วิจัยมาโดยตลอด 

คุณค่า และประโยชน์อันเกิดจากการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ ข้าพเจ้าขอมอบให้เป็นประโยชน์
แก่ประเทศชาติ วงการการศึกษา ตลอดจนบิดามารดา คณาจารย์ทุกท่าน ที่ให้ความรู้ ค าชี้แนะ
แนวทาง และประสบการณ์อันมีค่ายิ่งให้แก่ข้าพเจ้า ส่วนความผิดพลาดและข้อบกพร่องใด ๆ ที่เกิด
จากการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ ข้าพเจ้าขอน้อมรับและต้องขออภัยไว้ ณ ที่นี้ด้วย 
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บทท่ี 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ.2540 หรือที่รู้จักในชื่อ วิกฤตการณ์ต้มย ากุ้ง                       
ที่ประเทศไทยต้องประสบปัญหาทางการเงินอย่างรุนแรง และสภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวน
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจเป็นอย่างมาก ท าให้ผู้ประกอบการธุรกิจหรือ
บริษัทหลายแห่งต้องปิดตัวลง ซึ่งสาเหตุหนึ่งมาจากกลไกการบริหารงานที่ผิดพลาด เช่น การกู้เงิน
อย่างไร้วินัย การปกปิดข้อเท็จจริง ขาดการควบคุมภายในที่ดี และขาดจริยธรรมการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง รัฐบาลต้องอาศัยการกู้ยืมเงินจากองค์กรการเงินระหว่างประเทศ ได้แก่ กองทุน
การเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) และธนาคารโลก (World Bank) 
และความช่วยเหลือทางการเงินในรูปแบบเงินกู้ยืมระยะยาวจากต่างประเทศ ดั งนั้นหน่วยงานทั้ง
ภาครัฐและเอกชน จึงหันมาให้ความส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการและมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง             
ในขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการปรับปรุงนโยบายการเปิดเผยข้อมูลให้
โปร่งใสมากขึ้น โดยถือตามมาตรฐานการบัญชีของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ
และแม่บทการบัญชี ซึ่งการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ถือว่าเป็นการปรับปรุงครั้งใหญ่ของ                
ประเทศไทย และยังได้มีการก าหนดกรอบแนวความคิดทางบัญชี (นิพันธ์ เห็นโชคชัยชนะ , 2559) 
ขึ้นมาใช้ในประเทศไทยเป็นครั้งแรก เพ่ือเป็นทางออกของธุรกิจ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้น าแนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นมาจัดท าข้อพึง
ปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed 
Companies) มาใช้ในการควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับ
การปฏิบัติงานของกรรมการ และเพ่ือให้ผู้บริหารสามารถปฏิบัติหน้าที่ในการรักษาผลประโยชน์ของ
กิจการและผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ โดยด าเนินงานตามนโยบายที่ก าหนดด้วยความซื่อสัตย์สุจริต 
ตรงไปตรงมา มีรูปแบบการบริหารงานเป็นที่ยอมรับ ทั้งเรื่องของกลยุทธ์และการจัดการ เพ่ือสร้าง
ความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน รวมถึงการลดความเสี่ยงที่เกิดจากการแสวงหาผลประโยชน์ของผู้บริหาร 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2542: ออนไลน์) ต่อมาในปี พ.ศ.2544 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้แต่งตั้งคณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ( Good 
Corporate Governance Committee) ประกอบด้วย ผู้แทนจากองค์กรวิชาชีพต่าง ๆ  ซึ่งจัดท าการ
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เผยแพร่และรายงานการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนน าไปใช้เป็นแนวทางในการ
เปิดเผยการปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการของตนได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม ซึ่งเป็นก้าวแรกในการ
สร้างความตระหนักแก่บริษัทจดทะเบียนในการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการ อันจะน าไปสู่
การพัฒนาตลาดทุนที่มีความโปร่งใสและน่าเชื่อถือต่อไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2544: 
ออนไลน์) 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึง
ความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ได้ก าหนดหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี               
15 ข้อให้แก่บริษัทจดทะเบียน เพ่ือเป็นแนวทางในการปฏิบัติขั้นแรก ซึ่งต่อมาในปี พ.ศ.2549 ได้มี
การปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยเปรียบเทียบกับนโยบายด้าน
การก ากับดูแลกิจการและการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลที่ออกโดยธนาคารโลก (World Bank) และ                 
ในปี พ.ศ.2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ท าการปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ซึ่งปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีทั้ง  5 หมวด                        
ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาค
อาเซียน (ASEAN Corporate Governance Scorecard) เป็นส่วนหนึ่งของโครงการก ากับดูแล
กิจการของ ASEAN Capital Markets Forum หรือที่ เรียกว่า ACMF Corporate Governance 
Initiatives เป็นการเปิดเผยระดับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาค
อาเซียน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการในภูมิภาคนี้ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
รวมถึงสร้างมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการ และมาตรฐานการปฏิบัติงานดัชนีของตลาดทุนในภูมิภาค
อาเซียนให้ทัดเทียมระดับสากล และเป็นที่ยอมรับจากผู้ลงทุนนานาประเทศ อีกทั้งเพ่ือรองรับการ  
เปิดเสรีของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยประเทศในภูมิภาคอาเซียนที่เข้าร่วมการประเมิน ได้แก่ 
ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และเวียดนาม  

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ร่วมมือกับองค์กร                    
ในตลาดทุนที่เกี่ยวข้องส าหรับการออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน                    
ปี พ.ศ.2560 ทดแทนหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ.2555                      
โดยมีวัตถุประสงค์ส าคัญที่จะสนับสนุนคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนให้มกีารเสริมสร้างหรือพัฒนา
กลไกก ากับดูแลกิจการที่ดีบนหลักการ Apply or Explain อันจะส่งผลให้เกิดการสร้างคุณค่าแก่
กิจการอย่างยั่งยืน โดยบริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยผลของการน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี                
ไปปรับใช้ตามบริบทของธุรกิจ (Apply) หรืออธิบายเหตุผลของการที่บริษัทไม่สามารถน าหลักการ             
ไปปรับใช้หรืออธิบายการมีมาตรการอ่ืนที่บริษัทน ามาใช้ทดแทน (Explain) ในรายงานประจ าปีและ
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) โดยให้ความหมายของหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ.2560 (Corporate Governance Code for Listed Companies 
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2017 หรือ CG Code) ว่า “ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้ก ากับ            
การตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง (1) การก าหนดวัตถุประสงค์และ
เป้าหมายหลัก (2) การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ 
(3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน” ซึ่งประกอบไปด้วยเนื้อหาส าคัญ             
2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 หลักการปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย โดยมีหลักปฏิบัติมีจ านวนทั้งสิ้น 8 ข้อ 
และส่วนที่ 2 แนวปฏิบัติและค าอธิบายในการปฏิบัติเพ่ือให้เป็นไปตามหลักปฏิบัติในส่วนที่ 1                 
ทั้งนี้คณะกรรมการบริษัท ฝ่ายจัดการ และหน่วยงานภายในองค์กร จึงควรมีบทบาทส าคัญใน             
การส่งเสริมให้องค์กรมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือให้บริษัทสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับทั้งตนเอง
และสังคมได้อย่างยั่งยืน โดยต้องมีการวางโครงสร้างและระบบการก ากับดูแลกิจการอย่างมี
ประสิทธิภาพ ทั้งด้านการก ากับดูแล การติดตาม และการประเมินผล เพ่ือให้ทุกฝ่ายมีแนวปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกันตามหลักพ้ืนฐานการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

ปัจจุบันคนในสังคมให้ความใส่ใจต่อการมีสุขภาพดี ความเป็นอยู่ด ีและรูปร่างดี โดยมองว่า
การบริโภคอาหารที่ไม่ดีอาจก่อให้เกิดโรคภัยไข้เจ็บต่าง ๆ เช่น เบาหวาน ความดันโลหิตสูง และ
โรคหัวใจ เป็นต้น อีกทั้งมีการมองว่าผู้บริโภคแต่ละช่วงอายุมีความต้องการอาหารที่แตกต่างกัน             
ตามวัย การบริโภคอาหารที่ถูกหลักโภชนาการอาจจะช่วยเพ่ิมภูมิคุ้มกันโรคลดความเสี่ยงต่อการเกิด
โรคและโรคแทรกซ้อนของผู้บริโภคได้ ส่งผลให้ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็ว          
ซึ่งจากการคาดการณ์อุตสาหกรรมอาหาร มีแนวโน้มจะชะลอตัวลงหรือเติบโตได้เล็กน้อยอยู่ระหว่าง        
ร้อยละ -1.5 ถึง 2.00 และอุตสาหกรรมเครื่องดื่ม มีแนวโน้มเติบโตอยู่ระหว่างร้อยละ 3.5 ถึง 5.5            
ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รับความสนใจจากนักวิชาการและ
นักวิจัย ซึ่งผลการวิจัยที่ค้นพบมีความแตกต่างกันในหลายประเทศ เช่น จิตอุษา ขันทอง (2560)                   
ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้นบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน) จ านวน 367 บริษัท 
โดยพิจารณาจากปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนกรรมการในคณะกรรมการบริหาร 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหาร สัดส่วนการถือหุ้นแบบ
สถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว แล้วเชื่อมโยงเข้ากับผลการด าเนินงาน พบว่า สัดส่วน
กรรมการในคณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการด าเนินงานซึ่งวัดจาก
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกัน ส าหรับสัดส่วนของกรรมการอิสระ 
และการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหารไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ เบญจพร โมกขะเวส (2561) ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของระดับ
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คะแนนการก ากับดูแลกิจการและธรรมาภิบาลของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อ ผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 188 บริษัท  โดยวัดผลการด าเนินงาน
ทางการเงินวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 
ขนาดคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารระดับสูง ไม่มีการควบรวมต าแหน่งมีผลต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งวัดค่าจากผลการด าเนินงานทางการเงินโดยใช้อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ขณะที่สัดส่วน
กรรมการอิสระไม่มีผลต่ออัตราส่วนก าไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ Harjito & Santoso (2020) 
ได้ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการและกลยุทธ์ขององค์กรที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย โดยสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงระหว่างปี พ.ศ.2557 – 
2561 จากนั้นน าข้อมูลมาวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยเชิงเส้นหลายวิธี กลับพบว่า สัดส่วนการถือหุ้น
แบบครอบครัวมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่กลยุทธ์การกระจายความเสี่ยงและ
ค่าตอบแทนของกรรมการไม่มีผลการด าเนินงาน 

จากเหตุผลข้างต้นจะเห็นได้ว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส าคัญและจ าเป็นอย่างยิ่ง
ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของการเติบโตอย่างยั่งยืน อีกทั้งเป็นเครื่องมือวัดผลการด าเนินงาน
ที่สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือการปรับปรุงแก้ไขการด าเนินงานใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น หากบริษัทให้
ความส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะช่วยให้การด าเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากขึ้น มีความสามารถในการแข่งขัน เพ่ิมความเชื่อมั่นให้แก่ผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย และ  
ช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่ผู้ถือหุ้น น าไปสู่ความมั่นคงก้าวหน้าของธุรกิจในระยะยาว ส่งผลให้ข้อมูลทาง
การเงินมีความน่าเชื่อถือและสามารถระดมทุนได้อย่างไม่ติดขัด แต่ทั้งนี้การที่บริษัทมีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีในด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท ด้านสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร          
ด้านสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ด้านสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท ด้านการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน เดียวกัน และ              
ด้านจ านวนครั้งในการประชุม จะท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีตามไปด้วยหรือไม่นั้น ผลการวิจัย
ในอดีตทีเกี่ยวข้องกับด้านนี้ยังยืนยันผลไม่ค่อยชัดเจน ดังนั้นจึงเป็นที่มาของ “ความสัมพันธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” เนื่องจากธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม เป็นภาคธุรกิจที่มีการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง และไม่เป็นที่สนใจแก่นักลงทุน หากมีการวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
อาจท าให้สร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนทั้งไทยและต่างประเทศ ผลที่สุดจึงเป็นที่มาของการศึกษา
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เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท าให้ผู้วิจัยเห็นถึงความส าคัญของ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยการศึกษาพิจารณาข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์จากตัวเลขก าไรทางบัญชี (Accounting-Base Measure) ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability) กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่มีความส าคัญต่อการบริหารธุรกิจ และสะท้อนให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ท าให้ผู้ลงทุนเกิดความเชื่อมั่น และนักลงทุน
สามารถใช้ข้อมูลในการเปรียบเทียบผลด าเนินงานที่เกิดขึ้น ข้อมูลของราคาและปริมาณการซื้อขาย 
มาเป็นข้อมูลช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ  

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

2.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้
อัตราก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง               
ประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

โดยสมมติฐานที่ 1 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 1.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
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สมมติฐานที่ 1.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 1.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 1.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 1.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 2//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ       
ผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                         

โดยสมมติฐานที่ 2 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์

กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่  2.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน

เดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 3//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจ

อาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยสมมติฐานที่ 3 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 3.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 3.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 3.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์

กับอัตราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 3.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
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สมมติฐานที่ 3.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 3.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิดการวิจัย                                             
ซึ่งได้จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

 
                ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม   
        (Independent Variable)                           (Dependent Variable) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพประกอบที่ 1//กรอบแนวคิดในการวิจัย  
 
 
 
 

การก ากับดูแลกิจการ 
1.//ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  (BSIZE)   
2.//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) 
3.//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น 
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 
4.//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
(MOWN) 
5.//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) 
6.//จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) 

ผลการด าเนินงาน 
1.//อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA)   
2.//อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
(ROE) 
3.//อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
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ขอบเขตของการวิจัย 

1.//ขอบเขตด้านเนื้อหา 
การศึกษาวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ

ด าเนินงาน โดยที่การก ากับดูแลกิจการซึ่งได้จากหลักฐานการมีอยู่จริง ผู้วิจัยได้ท าการพิจารณา                 
ตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท               
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการ
ประชุม ได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงาน
ประจ าปี จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาวัดค่าจากการวิเคราะห์               
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยส าคัญ (Sig) คือ 
0.05 ส่วนผลการด าเนินงานวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

2.//ขอบเขตด้านระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 
การศึกษาวิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยโดย SETSMART               

งบการเงิน ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ในระหว่าง
ปี พ.ศ.2559 - 2561 รวมระยะเวลา 3 ปี 

3.//ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย เป็นบริษัทในหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง 
 

ประโยชน์ที่ได้รับ 

1.//ประโยชน์ทางด้านวิชาการ  
หากการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน จะเป็นสิ่งที่ช่วย

สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวคือ ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งเกิดขึ้นเมื่อ
ผู้บริหารที่ได้รับความไว้วางใจและได้รับอ านาจในการตัดสินใจทางการบริหารงานต่าง ๆ จากเจ้าของ 
และใช้อ านาจที่มีอยู่ในการบริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าที่จะสร้างมูลค่าให้แก่
กิจการ สะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองค์กร (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ดังนั้น               
การก ากับดูแลกิจการจึงเป็นกลไกหนึ่งที่กิจการจะเลือกเพ่ือปรับพฤติกรรมผู้บริหาร และเพ่ิมมูลค่า
ให้แก่กิจการ (อนัญญา ค าพันธุ์, 2559) 
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2.//ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
2.1//ทราบถึงความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของหมวด

ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
2.2//ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถน าผล

การศึกษาไปใช้เป็นประโยชน์ในประกอบการวิเคราะห์ตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทเป็นปัจจัยหนึ่งในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่          
นักลงทุนสนใจ รวมถึงงานวิจัยนี้ช่วยสนับสนุนให้เห็นว่าจ านวนครั้งในการประชุมจะช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น โดยธุรกิจที่ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลที่ดีจะแสดงให้เห็นถึง
ความโปร่งใส สร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุน  

2.3//ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ สามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
และปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยให้ความส าคัญและตระหนัก
ถึงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ท าให้บริษัทมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลในการด าเนินงานมากข้ึน เพ่ือผลประกอบการที่ดีในระยะยาว 

2.4//ประโยชน์ต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ แห่ง                 
ประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษาไปใช้พิจารณาเรื่องการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงาน
ที่จะน าไปสู่มูลค่าหลักทรัพย์ทีเ่พ่ิมสูงขึ้น 

3.//ประโยชน์ด้านอ่ืน ๆ เช่น สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นฐานข้อมูลในการท าวิจัย 
หรือน าฐานข้อมูลไปไปใช้ในการขยายงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอนาคตได้ และนอกจากประโยชน์ข้างต้น
ที่กล่าวมานี้ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้เป็น
ฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัย ส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์
และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นนี้ต่อไป                 
ในอนาคต 

 
นิยามศัพท์ 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้าง
และกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้าง
ความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความเจริญเติบโต และเพ่ิมมูลค่ากับผู้ถือหุ้นระยะยาว                   
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น  

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) หมายถึง จ านวนกรรมการทั้งหมดใน
คณะกรรมการบริษัท 
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กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Proportion Of Non - Executive Directors) หมายถึง 
กรรมการบริษัทที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร มีความรู้ ความสามารถ ทักษะ และประสบการณ์เฉพาะด้านที่
เป็นประโยชน์กับบริษัทและไม่เป็นบุคคลต้องห้ามเป็นกรรมการบริษัทตามกฎหมาย หรือข้อก าหนด
ของส านักงาน คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (The Number Of Shares Hold 
By The First 5 Major Shareholders) หมายถึง ผู้ถือหุ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมในนิติบุคคลใด
เกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงของนิติบุคคลนั้น โดยนับรวมการถือหุ้นของ                  
ผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย 

การถือหุ้ นของกรรมการบริษัท  (Proportion Of Shares Hold By Directors) 
หมายถึง การแต่งตั้งผู้ถือหุ้นเป็นกรรมการบริษัท ต้องพิจารณาอัตราส่วนการถือหุ้นให้เป็นไปตาม
ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ซ่ึงก าหนดให้ไม่เกินร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้นที่มี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท  

การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (Merge 
The Chairman And The Managing Director In The Same Person) หมายถึง ประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน กล่าวคือ ประธานกรรมการ 
มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ และกรรมการผู้จัดการ มีหน้าที่
บริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจน
ระหว่างประธานกรรมการ (ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ) และ
กรรมการผู้จัดการ (ท าหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของ
บริษัท) ถือเป็นแนวทางปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  เพ่ือให้สามารถเสริมสร้างให้การ
ก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากขึ้น และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด 

จ านวนครั้งในการประชุม (The Number Of Meetings Attended) หมายถึง จ านวน
ครั้งของการประชุมคณะกรรมการ ควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่  ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ และลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง ตัวเลขที่วัดฐานะการเงินของบริษัท 
และเป็นตัวบ่งบอกจุดแข็งหรือจุดอ่อนในการสร้างผลก าไรให้กับธุรกิจ ตลอดทั้งเป็นตัวชี้วัด
ความสามารถในการบริหารงานของบริษัทว่ามีประสิทธิภาพเพียงใด โดยใช้วิธีการน าเอาตัวเลขที่มีอยู่
ในงบการเงินมาค านวณออกมาเป็นอัตราส่วน เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่างปีงบการเงิน
ย้อนหลัง หรือเปรียบเทียบกับบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets: ROA) หมายถึง เป็นอัตราส่วน
ทางการเงินระหว่างก าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่
จะน าสินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์ในด าเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่        

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) หมายถึง เป็น
อัตราส่วนทางการเงินระหว่างก าไรสุทธิกับส่วนของเจ้าของเฉลี่ย เป็นการวัดประสิทธิภาพส่วนของ           
ผู้ถือหุ้นว่าให้ผลตอบแทนเท่าไร 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) หมายถึง เป็นอัตราส่วนทางการเงินระหว่าง
ผลก าไรสุทธิกับยอดขาย เป็นอัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการท าก าไรสุทธิของกิจการ                      
บอกถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการและความสามารถของผู้บริหารด้วย 

หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม (Food and Beverage Business Sector) หมายถึง 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ที่ประกอบกิจการให้การบริการอาหารและ
เครื่องดื่มแก่คนเดินทาง นักท่องเที่ยวหรือประชาชนทั่วไป โดยจัดเตรียมที่นั่งให้ผู้บริโภคได้รับ
ประทานภายในสถานที่ที่ให้บริการ หรืออาจให้บริการบรรจุอาหาร เพ่ือให้ผู้บริโภคน ารับประทานที่
อ่ืนได ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

บทท่ี 2 

แนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง            
ประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยได้ศึกษารวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงาน ดังนี้ 

1.//แนวคิดทีเ่กี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ  
2.//แนวคิดท่ีเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน 
3.//ทฤษฎีตัวแทน 
4.//งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ  

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นเครื่องมือหนึ่งที่ ใช้วัดผลการ
ด าเนินงานที่สามารถตรวจสอบได้ เพ่ือปรับปรุงแก้ไขการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น                       
ซึ่งมีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียน หรือบริษัทมหาชนที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อันเนื่องมาจากเป็นบริษัทที่ระดมทุนจากประชาชน หรือบุคคลภายนอกมาใช้เป็นแหล่ง
เงินทุนในการด าเนินธุรกิจ จึงมีผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าของร่วมกัน หากแต่ผู้ถือหุ้นนั้นเป็นเจ้าของกิจการและ
ไม่ได้บริหารกิจการเอง ท าให้ต้องแต่งตั้งคณะกรรมการให้เป็นผู้บริหารกิจการแทน เพ่ือให้มั่นใจว่า
กิจการได้ด าเนินไปเพ่ือประโยชน์ในระยะยาวของผู้ลงทุน ผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสียต่อการด าเนินธุรกิจ
ทุกฝ่าย ทั้งภายในและภายนอกประเทศ อันจะน าไปสู่การเติบโตของบริษัทอย่างยั่งยืน 

1.//ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ 
ในปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายจากสาธารณชน               

อาทิเช่น ผู้บริหารขององค์กรธุรกิจ หน่วยงานก ากับดูแล และมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง                     
อีกทั้งได้รับการยอมรับว่ามีบทบาทและเป็นปัจจัยที่ส าคัญอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพของ
องค์กร ซึ่งเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ เจ้าของ และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน  
โดยมีวัตถุประสงค์หลัก คือ การก ากับ การติดตาม การควบคุม และการดูแล ผู้ที่ได้รับมอบหมาย
อ านาจหน้าทีใ่ห้ไปท าหน้าที่การบริหารจัดการ  เพ่ือให้ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้ประโยชน์อย่าง
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ประสิทธิภาพและประสิทธิผลตรงตามเป้าหมายอย่างคุ้มค่า ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้มี              
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึง ดังนี้ 

เดือนเด่น และรจิตกนก (2544) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง เป็นการบริหาร
จัดการธุรกิจที่เป็นธรรมและโปร่งใส โดยผู้มีอ านาจบริหารและอ านาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้น ๆ              
มีความรับผิดชอบต่อหน้าที่ และผลของการกระท าของตนต่อผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัททุกราย ตั้งแต่              
ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ พนักงาน รัฐบาล ลูกค้า ตลอดจนประชาชนทั่วไป ทั้งนี้โครงสร้างของการก ากับดูแล
กิจการจะหมายความรวมถึงการควบคุมภายใน การก ากับดูแลของคณะกรรมการ กฎกติกาของ
องค์กร การควบคุมจากตลาด และระเบียบหรือกฎหมาย 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2544: ออนไลน์) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ 
หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ                  
ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิม
มูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นประกอบ 

สังเวียน อินทรวิชัย (2548) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดให้มี
กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่
ด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขัน เพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมมูลค่าให้กับ                    
ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยรวมประกอบ 

ไมตรี  เอ้ือจิตอนันต์กุล (2549) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การน ามา               
ซึ่งการกระตุ้นการลงทุนของนักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพราะ การก ากับดูแล
กิจการที่ดีย่อมท าให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายของกิจการได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรม และในมุมมอง
ของนักลงทุนนั้น นักลงทุนก็คาดหวังว่าจะได้รับการปฏิบัติในฐานะผู้ถือหุ้นด้วยความโปร่งใสยุติธรรม 
ได้รับข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนที่ถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา การก ากับดูแลกิจการที่ดี                
จึงเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่นักลงทุนต่าง ๆ รวมถึงนักลงทุนสถาบันจะใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

สมคิด บางโม (2549) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง เป็นการก ากับ การติดตาม 
การควบคุมให้การบริหารงานมีประสิทธิภาพบรรลุตามเป้าหมายขององค์กร ส่งผลท าให้                            
การด าเนินงานเป็นไปตามกระบวนการ ดังนั้นการสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้เกิดขึ้นในองค์กร 
วัตถุประสงค์ดังนี้  

1.  เพื่อเพ่ิมสมรรถนะในการแข่งขันให้แก่องค์กร  
2.  เพื่อสร้างก าไร ความมีเสถียรภาพ ความเจริญเติบโต และความเผื่อแผ่สังคม 
3.  เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการเสาะหาพันธมิตรทางธุรกิจที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี             

ทั้งในและต่างประเทศ 
4.  เพื่อเพ่ิมโอกาสในการเข้าสู่ตลาดทุนของโลก 
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560: ออนไลน์) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ 
หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้ก ากับการตัดสินใจของคนใน
องค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง (1) การก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก                       
(2) การก าหนด กลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม 
ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 

The Cadbury Committee (1992) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง เป็นระบบที่
บริษัทใช้ในการด าเนินงาน โดยที่ศูนย์กลางของระบบอยู่ที่คณะกรรมบริษัท ซึ่งท าหน้าที่ภายใต้
กฎหมาย กฎเกณฑ ์และผู้ถือหุ้นภายใต้การประชุมสามัญ โดยผู้ถือหุ้นมีความรับผิดชอบในการแต่งตั้ง
คณะกรรมการบริษัท และผู้สอบบัญชี 

Keasey (1993) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การควบคุมดูแลกิจการ โดยให้
ความส าคัญต่อโครงสร้างและกระบวนการที่เกี่ยวข้องกับการผลิต (Production) การตัดสินใจ 
(Decision-Making) การดูแลควบคุม (Control) และหน้าที่ อ่ืน ๆ ภายในองค์กร รวมถึงความ
รับผิดชอบต่อหน้าที่ (Accountability) ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการก ากับดูแลกิจการที่แสดงถึง
การควบคุมและการบริหารกิจการในการติดตามและประเมินผลในการด าเนินงาน เพ่ือมั่นใจว่าเป็นที่
พอใจของผู้ที่มีส่วนได้เสียในผลประโยชน์ที่เกิดข้ึน 

Parkinson (1994) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง เป็นกระบวนการแห่งการ
ก ากับดูแลและการควบคุม ซึ่งอาจเกิดขึ้นเป็นการภายในหรือภายนอกกิจการ เพ่ือประกัน
ความสัมพันธ์ของผู้บริหารที่มีต่อเจ้าของกิจการว่าจะเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของกิจการ 

Bonna (2012) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง เป็นสิ่งส าคัญมากส าหรับ             
การเจริญเติบโตและการอยู่รอดของบริษัทสมัยใหม่ นอกเหนือจากการช่วยให้บริษัทลดความขัดแย้ง
ของผลประโยชน์และตอบสนองความต้องการทางกฎหมาย การก ากับดูแลกิจการที่ดียังท าให้บริษัท
เป็นที่น่าดึงดูดความสนใจของผู้มั่งคั่งและนักลงทุน นอกจากนี้ท าให้บริษัทเป็นหุ้นส่วนพันธมิตร               
ทางธุรกิจที่น่าสนใจ ซึ่งจะช่วยให้บริษัทได้รับโอกาสในการลงทุนให้สามารถท าก าไรได้ 

สรุปได้ว่า การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของ
ภาวะผู้น าและการควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบต่อหน้าที่ด้วยความโปร่งใสและสร้าง
ความสามารถในการแข่งขัน เพ่ือรักษาเงินลงทุนและรักษาคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใน
กรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นและสังคม  

2.//นโยบายการก ากับดูแลกิจการ   
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จัดท านโยบายการก ากับดูแลกิจการ โดยน าหลักการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้เป็นแนวทางหลักปฏิบัติ รวมทั้งได้น าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียนมาปรับใช้ เพ่ือให้เหมาะสมกับวัตถุประสงค์และเป้าหมายในการด าเนินงานองค์กร              
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ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม                  
เพ่ือสนับสนุนการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน แบ่งออกเป็น 4 ข้อ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2563: ออนไลน์) 

ข้อที่/1//บทบาทของตลาดหลักทรัพย์  หมายถึง คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ต้องตระหนักถึงการก ากับดูแลกิจการในฐานะศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์และ              
การให้บริการธุรกรรมที่เกี่ยวข้อง ซึ่งเป็นกลไกที่ส าคัญทางเศรษฐกิจ โดยค านึงถึงประโยชน์ของ             
ตลาดทุนและการคุ้มครองผู้ลงทุนเป็นส าคัญ ยึดหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี และความรับผิดชอบต่อ
ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดทุน ในการด าเนินงานด้วยความซื่อตรง (Integrity) โปร่งใส (Transparency) 
ยุติธรรม (Fairness) ภายใต้ระบบงานที่น่าเชื่อถือและมีประสิทธิภาพ (Efficiency) เป็นไปตาม
มาตรฐานสากล ซึ่งมีกระบวนการรับฟังความคิดเห็นหรือข้อเสนอแนะ เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับ            
ผู้ที่เกี่ยวข้องในทุกภาคส่วน  

ข้อที/่2//การค านึงถึงบทบาทต่อผู้มีส่วนได้เสีย  หมายถึง คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ต้องตระหนักถึงความส าคัญของการสื่อสารข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานกับ           
ผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในกระบวนการก ากับดูแลกิจการที่ดี ทั้งนี้ควรจัดให้มีช่องทาง
การสื่อสารที่หลากหลายและมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะช่วยให้สามารถสื่อสารข้อมูลส าคัญไปยัง                            
ผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มได้อย่างทั่วถึงและรวดเร็ว โดยค านึงถึงความเหมาะสมในการรับรู้ข้อมูลของ                  
ผู้มีส่วนได้เสีย เพ่ือให้เกิดความม่ันใจว่าผู้มีส่วนได้เสียจะได้รับการดูแลอย่างเป็นธรรมทุกฝ่าย 

ข้อที่/3//การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  หมายถึง คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชนและผู้มีส่วนได้เสีย โดยยึดหลักความถูกต้อง 
ความเหมาะสมของข้อมูลที่ควรเปิดเผย ทันเวลา และโปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย                
มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ โดยข้อมูลที่เปิดเผยนั้นประกอบด้วยข้อมูลการด าเนินงาน ทั้งข้อมูล
ทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงิน ให้มีการเปิดเผยผ่านรายงานประจ าปี  แบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งภาษาไทย
และภาษาอังกฤษ โดยมีการปรับปรุงข้อมูลให้เป็นปัจจุบันอย่างสม่ าเสมอ              

ข้อที/่4//บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  หมายถึง คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอ านาจหน้าที่วางนโยบายก ากับดูแลและควบคุมการด าเนินงาน                    
และการปฏิบัติ เพ่ือให้เป็นไปตามที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด และ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้น ดังนั้นคณะกรรมการบริษัทจึงต้องมีความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 

โครงสร้างองค์กรที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ควรประกอบด้วยคณะกรรมการที่ถือเป็น
ตัวแทนในการรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น มีความเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ เพ่ือก ากับดูแลกิจการให้เป็นไป
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ตามกฎหมายตามวัตถุประสงค์ ข้อบังคับ และมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น อีกท้ังคณะกรรมการยังมีหน้าที่
ก าหนดกลยุทธ์ วิสัยทัศน์ นโยบาย เป้าหมาย และภารกิจของบริษัท รวมถึงติดตามดูแลฝ่ายจัดการ            
ให้น ากลยุทธ์ไปปฏิบัติและดูแลผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม ซึ่งคณะกรรมการบริษัทถือว่า            
มีความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ ทั้งนี้เพ่ือให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ
ยิ่งขึ้น คณะกรรมการควรแต่งตั้งคณะกรรมการชุดย่อยขึ้นมาท าหน้าที่แทนบางส่วนงานตามความ
จ าเป็น โดยพิจารณาจากตัวชี้วัดการก ากับดูแลกิจการ ดังนี้ 

1.//ขนาดของคณะกรรมการบริษัท หมายถึง จ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ
บริษัท ซึ่งวัดจากจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมดในแต่ละปีจากโครงสร้างองค์กร โดยพิจารณาว่า
คณะกรรมการบริษัทต้องเป็นบุคคลที่มีความรู้ความสามารถมีภาวการณ์เป็นผู้น า วิสั ยทัศน์                       
มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ มีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป็นตาม
ความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้องมีจ านวน  5-12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง                 
ประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ ในลักษณะ
นี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานที่              
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย จากผลการศึกษาของ Herdjiono & Sari (2016) พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน และในขณะที่ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ ความเป็นเจ้าของสถาบัน และความเป็นเจ้าของผู้บริหารนั้น ไม่มีผลต่อ
ประสิทธิภาพทางการเงิน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ  Aktan, Turen, Tvaronavičiene                    
& Alsadeh (2018) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกและมีนัยส าคัญต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่สัดส่วนของกรรมการอิสระ และจ านวนครั้งในการ
ประชุม มีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในท านองเดียวกับ
ผลการศึกษาของ จินตนา ไกรทอง (2561) พบว่า การก ากับดูแลกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
และกรรมการมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่ผลการศึกษาของ Azhar & Ahmed (2018)       
กลับพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท และองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน 

2.//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร หมายถึง กรรมการบริษัทที่ไม่ได้เป็น
ผู้บริหาร มีความรู้ ความสามารถ ทักษะ และประสบการณ์เฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัทและ
ไม่เป็นบุคคลต้องห้ามเป็นกรรมการบริษัทตามกฎหมาย หรือข้อก าหนดของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดจากสัดส่วนระหว่างกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหารต่อจ านวนกรรมการในคณะกรรมการทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กร โดยแยกบทบาทของ



17 

  

ประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหารแยกออกจากกัน เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลักทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 
โดยพิจารณาว่าต้องเป็นกรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู้บริหารหรือพนักงานประจ าของ
บริษัทไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการที่มีอ านาจลงนามผู้ผูกพันบริษัท และเป็นอิสระจาก    
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และผู้ที่เกี่ยวข้อง อีกทั้งสามารถให้ความเห็นที่เป็นประโยชน์ในการตัดสิน 
และสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการได้อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร                      
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) พบว่า สัดส่วนความเป็น
อิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า หากบริษัทมี
จ านวนกรรมการอิสระในโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทในสัดส่วนที่สูงจะท าให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทลดลง ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่า กรรมการอิสระในสัดส่วนที่สูงจนเกินไป ไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ 
กับคณะกรรมการบริหารแล้วนั้น อาจจะช่วยในการตัดสินใจในเรื่องการลงทุนหรือในเรื่องต่าง ๆ               
อันจะเพ่ิมมูลค่าในบริษัทได้ ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) พบว่า 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร และจ านวนครั้งการประชุมต่อปีมีความสัมพันธ์           
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Aktan, Turen, Tvaronavičiene & Alsadeh (2018) พบว่า               
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกและมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ในขณะที่สัดส่วนของกรรมการอิสระ และจ านวนครั้งในการประชุม มีผลกระทบเชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในขณะที่ผลการศึกษาของ Amina, Allam & 
Qasim (2017) กลับพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการ
อิสระไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ 

3.//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก หมายถึง ผู้ถือหุ้น                   
ทั้งทางตรงหรือทางอ้อมในนิติบุคคลใดเกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงของนิติ
บุคคลนั้น โดยนับรวมการถือหุ้นของผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย ซึ่งวัดจากจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่                  
5 อันดับแรกจากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทต่อจ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด                  
โดยพิจารณาว่าบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากน้อยเพียงใด สามารถดูจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นสูงสุด 
5 อันดับแรก จะต้องรวมกันแล้วจะถือหุ้นเกินกว่าครึ่งหนึ่งของหุ้นทั้งหมด ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์การถือ
หุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกรวมกัน (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์, 2560) ในลักษณะนี้มีงานวิจัย
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ในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล                  
จากผลการศึกษาของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 
มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์
ทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์                                
จันทร์จรัส (2560) พบว่า ขนาดของคณะกรรรมการบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 อันดับแรก การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน                           
มีความสัมพันธ์กับตัววัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ในขณะที่ผลการศึกษาของ 
Amina, Allam & Qasim (2017) กลับพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และ
สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัท                   
มีผลต่อการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 

4.//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท หมายถึง การแต่งตั้งผู้ถือหุ้นเป็นกรรมการ
บริษัท ต้องพิจารณาอัตราส่วนการถือหุ้นให้เป็นไปตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้ไม่เกินร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้น ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท               
ซึ่งวัดจากจ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการของบริษัทจากโครงสร้างองค์กรต่อจ านวนหุ้นสามัญที่
ออกจ าหน่ายทั้งหมด โดยพิจารณาว่าอัตราส่วนการถือหุ้น จะต้องเป็นไปตามประกาศส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้ไม่เกินร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด
ของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของ
จ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าปัจจัยการก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัทที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่                      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาของ ณธภร กัญนราพงษ์ (2559) 
พบว่า ปัจจัยด้านสัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 ในทางเดียวกับผลการศึกษาของ อชิรญา จันทร์กูล (2561) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนไทยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และสัดส่วนการถือหุ้นของภาครัฐ มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ในขณะที่ผลการศึกษาของ Amina, Allam & 
Qasim (2017) กลับพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการ
อิสระ ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ 

5.//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน 
หมายถึง การที่ประธานกรรมการกับผู้จัดการใหญ่อยู่ในต าแหน่งเดียวกัน หรือประธานกรรมการมี
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บทบาทของต าแหน่งอ่ืนใดในคณะกรรมการที่มีอ านาจในการบริหารงานการตัดสินใจ และควบคุมดูแล
การตัดสินใจในการบริหารงานของบริษัทอยู่ในต าแหน่งเดียวกัน ดังนั้นประธานกรรมการและ
กรรมการผู้จัดการควรมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการต้องก าหนดอ านาจหน้าที่ของ
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด 
ซึ่งควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ
ซึ่งวัดจากการควบหรือการแยกต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียว                   
โดยพิจารณาว่าประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน 
กล่าวคือ ประธานกรรมการ มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ และ
กรรมการผู้จัดการ มีหน้าที่บริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการ
แบ่งแยกบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการ (ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบ
การท างานของฝ่ายจัดการ) และกรรมการผู้จัดการ (ท าหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์
และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท) ถือเป็นแนวทางปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือให้
สามารถเสริมสร้างให้การก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจ    
โดยไม่จ ากัด (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์, 2560) ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าการก ากับ
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา จากผลการศึกษาของ 
Azeez (2015) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งชี้ให้เห็นว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดเล็ก จะช่วยให้ผลการด าเนินงานของ
องค์กรมีประสิทธิภาพที่สูงขึ้น นอกจากนี้การแยกต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธาน
กรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานขององค์กร สอดคล้องกับ              
ผลการศึกษาของ เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) พบว่า การควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธาน
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อผลการด าเนินงานของบริษัท และขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท แสดงว่า  ถ้าบริษัทมี
การควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ มีสัดส่วนของกรรมการอิสระต่ า มีขนาด
ของคณะกรรมการใหญ่ และมีการเปลี่ยนผู้บริหารน้อยครั้ง จะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี  
ในทางเดียวกับผลการศึกษาของ นคร วีรรัตน์ (2559) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท การควบ
รวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับระดับของ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง สามารถอธิบายได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะ
ก าหนดสัดส่วนหลักทรัพย์ที่สามารถมาเปลี่ยน เพ่ือน ามาใช้ได้เร็วยามเกิดวิกฤตการณ์อยู่ในระดับต่ า
ส่งผลให้การบริหารงานไม่ต่อเนื่อง เช่นเดียวกับการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันอาจสะท้อนถึงความขัดแย้งหรือการวางงบประมาณที่ ไม่ เหมาะสม               
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ในขณะที่ผลการศึกษาของ วลี พิมแพร (2562) กลับพบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการบริหารผู้หญิง 
และค่าเฉลี่ยอายุของคณะกรรมการบริหาร มีความสัมพันธ์เชิงบวกเมื่อวัดผลการด าเนินงานด้วย
ตัวชี้วัดทางการตลาด ในขณะที่สัดส่วนของคณะกรรมการบริหารต่างชาติ  สัดส่วนของคณะ
กรรมการบริหารอิสระ การควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานฝ่ายบริหารและประธานกรรมการ                 
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ เมื่อวัดผลการด าเนินงานของกิจการ โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ และตัวชี้วัดทางการตลาด 

6.//จ านวนครั้งในการประชุม หมายถึง หมายถึง จ านวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการ ควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และ
ลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท เพ่ือให้คณะกรรมการสามารถก ากับควบคุมและดูแลการ
ปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเนื่องและทันต่อเหตุการณ์ แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี  
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) พบว่า จ านวนครั้งในการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า  หากบริษัทมี
จานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมากจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Yilmaz (2018) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ จ านวนครั้งในการประชุม มีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการ
ด าเนินงาน ในท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ มนฑกาล พงษ์เกษม (2562) พบว่า ปัจจัยการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ (P/L) และส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 เพราะ จะสะท้อนการแลกเปลี่ยนข้อมูลที่มีคุณภาพระหว่างฝ่ายบริหารและกรรมการจนท าให้
เกิดผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น ในขณะที่ผลการศึกษาของ เสาวลักษณ์ พ่ึงญาติ (2560) กลับพบว่า 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรรมการไม่พบความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ซึ่งการประชุม
อาจสื่อได้ว่าบริษัทก าลังมีปัญหาและก าลังหาทางออกในการแก้ปัญหา หรือก าลังริเริ่มโครงการใหม่   

4.//หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ.2560 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2560 ถูกพัฒนาขึ้นเป็น

แนวทางในการก ากับดูแลกิจการให้กับคณะกรรมการบริษัทในฐานะผู้น าองค์กร โดยหลักการก ากับ
ดูแลกิจการถูกน าไปบูรณาการในกระบวนการด าเนินธุรกิจ ดังนั้นภายใต้ของหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดี คณะกรรมควรมีบทบาทหน้าที่ครอบคลุมตั้งแต่ (1) การก าหนดวัตถุประสงค ์เป้าหมายของ
กิจการที่เป็นไปเพ่ือสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน (2) การด าเนินการให้บรรลุเป้าหมายด้วย                 
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การมีคณะกรรมการที่เอ้ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ที่ก าหนด ดูแล และพัฒนาผู้บริหาร (ฝ่ายจัดการ) และ
พนักงานในองค์กรให้มีความสามารถ ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างรับผิดชอบ และ 
(3) การติดตามและเปิดเผยข้อมูล โดยดูแลให้มีระบบการควบคุมภายในและการบริหารความเสี่ยงที่
เหมาะสม การรักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล ตลอดจนการมีส่วนร่วมของ             
ผู้ถือหุ้นและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) 

ตารางที่*1//แสดงกระบวนการด าเนินธุรกิจกับหลักปฏิบัติ 8 ข้อภายใต้กรอบหลักการก ากับดูแล            
กิจการที่ดี 

 
กระบวนการด าเนินธุรกิจ หลักปฏิบัติ 8 ข้อ 

1.  ก าหนดวัตถุประสงค์ หลักปฏิบัติที่ 1//ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการในฐานะผู้น าองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการ
อย่างยั่งยืน 

 หลักปฏิบัติที่ 2//ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของ
กิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน 

2.  ด าเนินการตามวัตถุประสงค์           
ที่ก าหนด 

หลักปฏิบัติที่ 3//เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 

หลักปฏิบัติที่ 4//สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการ
บริหารบุคลากร 

 หลักปฏิบัติที่ 5//ส่งเสริมนวัตกรรมและประกอบธุรกิจอย่างมี
ความรับผิดชอบ 

3 .   ติ ดตาม ประเมินผลการ  
ด าเนินการและการเปิดเผยข้อมูล 

หลักปฏิบัติที่ 6//ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการ
ควบคุมภายในที่เหมาะสม 

หลักปฏิบัติที่ 7//รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการ
เปิดเผยข้อมูล 

 หลักปฏิบัติที่ 8//สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับ    
ผู้ถือหุ้น 

ที่มา :  กุลยา  จันทะเดช (2561). หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน                 
ปี พ.ศ.2560. วารสารวิชาชีพบัญชี, 14(41), 73-93. 

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ.2560 ประกอบไปด้วย
เนื้อหาส าคัญ 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 หลักการปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย โดยมีหลักปฏิบัติมีจ านวน
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ทั้งสิ้น 8 ข้อ และส่วนที่ 2 แนวปฏิบัติและค าอธิบายในการปฏิบัติ  เพ่ือให้เป็นไปตามหลักปฏิบัติใน   
ส่วนที่ 1 ดังต่อไปนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) 

หลักปฏิบัติที่ 1  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น า
อ งค์ ก รที่ ส ร้ า ง คุณค่ า ใ ห้ แ ก่ กิ จ ก า ร อย่ า ง ยั่ ง ยื น  ( Establish Clear Leadership Role And 
Responsibilities Of The Board) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลักปฏิบัติที่ 1 จ านวน 4 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติที่ 1.1  คณะกรรมการควรเข้าใจบทบาท และตระหนักถึงความรับผิดชอบ
ในฐานะผู้ที่ ต้องก ากับดูแลให้องค์กรมีการบริหารจัดการที่ดี ซึ่งครอบคลุมถึง (ก) การก าหนด                 
วัตถุประสงค์และเป้ามาย (ข) การก าหนด กลยุทธ์ นโยบายการด าเนินงาน ตลอดจนการจัดสรร 
ทรัพยากรส าคัญ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมาย และ (ค) การติดตาม ประเมินผล และดูแล
การรายงาน ผลการด าเนินงาน 

หลักปฏิบัติย่อย 1.2  ในการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน คณะกรรมการ               
ควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผลอย่างน้อย 4 ประการ คือ (1) สามารถแข่งขันได้และ                            

มีผลประกอบการที่ดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว (2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรมเคารพ
สิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย (3) เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือ
ลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม และ (4) สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 1.2 ดังนี้ 
(1.2.1)  ในการก าหนดความส าเร็จของการด าเนินการคณะกรรมการ ควรค านึงถึง

จริยธรรม ผลกระทบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเป็นส าคัญ นอกเหนือจากผลประกอบการทางการเงิน  
(1.2.2)  คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการสร้างและขับเคลื่อนวัฒนธรรมองค์กร

ที่ยึดมั่นในจริยธรรม โดยควรประพฤติตนเป็นแบบอย่างในฐานะผู้น าในการก ากับดูแลกิจการ  
(1.2.3)  คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายส าหรับกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงาน

ที่แสดงถึงหลักการและแนวทางในการด าเนินงานเป็นลายลักษณ์อักษร เช่น  นโยบายบรรษัทภิบาล
และจรรยาบรรณธุรกิจ  

(1.2.4)  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการสื่อสาร เพ่ือให้กรรมการ ผู้บริหาร  
และพนักงานทุกคนเข้าใจ และมีกลไกท่ีเอ้ือให้มีการปฏิบัติจริงตามนโยบาย ติดตามผลการปฏิบัติและ
ทบทวนนโยบายและการปฏิบัติเป็นประจ า 

หลักปฏิบัติย่อย 1.3  คณะกรรมการมีหน้าที่ดูแลให้กรรมการทุกคนและผู้บริหารปฏิบัติ
หน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวังและซื่อสัตย์สุจริตต่อองค์กร และดูแลให้การด าเนินงานเป็นไป
ตามกฎหมาย ข้อบังคับ และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
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แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 1.3 ดังนี้ 
(1.3.1)  การพิจารณาว่ากรรมการและผู้บริหารได้ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ 

ระมัดระวังและซื่อสัตย์สุจริตหรือไม่นั้น อย่างน้อยต้องพิจารณาตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ และข้อบังคับ
ที่เก่ียวข้อง เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535  

(1.3.2)  คณะกรรมการต้องดูแลให้บริษัทมีระบบหรือกลไกเพียงพอที่จะมั่นใจได้ว่า
การด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามกฎหมาย กฎเกณฑ์ และข้อบังคับมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น ตลอดจน
นโยบายที่ได้ก าหนดไว้และมีกระบวนการอนุมัติการด าเนินงานที่ส าคัญเป็นไปตามกฎหมายที่ก าหนด 

หลักปฏิบัติย่อย 1.4  คณะกรรมการควรเข้าใจขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ และก าหนดขอบเขตการมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบให้กรรมการผู้จัดการ
ใหญ่และฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน ตลอดจนติดตามดูแลผลการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 1.4 ดังนี้ 
(1.4.1)  คณะกรรมการควรจัดท ากฎบัตรหรือนโยบายการก ากับดูแลกิจการที่ระบุ

หน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และควรมีการทบทวนกฎบัตรเป็นประจ าอย่างน้อย               
ปีละครั้ง  

(1.4.2)  คณะกรรมการควรเข้าใจบทบาทหน้าที่ของตน และมอบหมายอ านาจใน
การจัดการให้แก่ฝ่ายจัดการโดยมีการบันทึกเป็นลายลักษณ์อักษร และควรติดตามผลการปฏิบัติงาน 
ทั้งนีข้อบเขตหน้าที่ของคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ ควรแบ่งออกเป็น (ก) เรื่องท่ีคณะกรรมการควร
ดูแลให้มีการด าเนินการ (ข) เรื่องที่คณะกรรมการควรด าเนินการร่วมกับฝ่ายจัดการ และ (ค) เรื่องที่
คณะกรรมการไม่ควรด าเนินการ  

หลักปฏิบัติที่ 2  ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไป เพ่ือความ
ยั่งยืน (Define Objectives That Promote Sustainable Value Creation) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้
หลักปฏิบัติที่ 2 จ านวน 2 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 2.1  คณะกรรมการควรก าหนดหรือดูแลให้วัตถุประสงค์หลักของ
กิจการเป็นไปเพ่ือความยั่งยืน โดยเป็นวัตถุประสงค์ที่สอดคล้องกับการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ ลูกค้า 
ผู้มีส่วนได้เสีย และสังคมโดยรวม 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 2.1 ดังนี้ 
(2.1.1)  คณะกรรมการควรรับผิดชอบดูแลให้กิจการมีวัตถุประสงค์ที่ชัดเ จน 

สามารถใช้เป็นแนวคิดในการก าหนดรูปแบบธุรกิจ (Business Model) และสื่อสารให้ทุกคนในองค์กร
ขับเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกัน  

(2.1.2)  ในการบรรลุวัตถุประสงค์หลัก คณะกรรมการควรก าหนดรูปแบบธุรกิจที่
สามารถสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ ผู้มีส่วนได้เสีย และสังคม โดยพิจารณาถึง (ก) สภาพแวดล้อม 
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รวมทั้งการน านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้อย่างเหมาะสม (ข) ความต้องการของลูกค้าและผู้มีส่วน
ได้เสีย และ (ค) ความพร้อมความช านาญ ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ 

(2.1.3)  ค่านิยมขององค์กรควรสะท้อนคุณลักษณะของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
เช่น ความรับผิดชอบในผลการกระท า (Accountability) ความเที่ยงธรรม (Integrity) ความโปร่งใส 
(Transparency)  

(2.1.4)  คณะกรรมการควรส่งเสริมการสื่อสารและเสริมสร้างให้วัตถุประสงค์หลัก
ขององค์กรสะท้อนอยู่ในการตัดสินใจ และการด าเนินงานของบุคลากรในทุกระดับจนกลายเป็น
วัฒนธรรมองค์กร 

หลักปฏิบัติย่อย 2.2  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่าวัตถุประสงค์ตลอดจน 
กลยุทธ์ในระยะเวลาปานกลาง และหรือประจ าปีของกิจการสอดคล้องกับการบรรลุวัตถุประสงค์หลัก
ของกิจการ โดยมีการน านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้อย่างเหมาะสม ปลอดภัย 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 2.2 ดังนี้ 
(2.2.1)  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดท ากลยุทธ์และแผนงานประจ า

สอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักของกิจการ  
(2.2.2)  ในการก าหนดกลยุทธ์และแผนงานประจ าปี คณะกรรมการควรดูแลให้มี

การวิเคราะห์สภาพแวดล้อม ปัจจัยและความเสี่ยงต่าง ๆ ที่อาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียที่
เกี่ยวข้องตลอดสายห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) รวมถึงมีกลไกที่ท าให้เข้าใจความต้องการของ                    
ผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ระบุวิธีการและช่องทางการสื่อสารระหว่างผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการ ระบุประเด็น
และความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย  

(2.2.3)  ในการก าหนดกลยุทธ์ คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการส่งเสริมการ
สร้างนวัตกรรมและน านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้ในการสร้างความสามารถในการแข่งขัน                    
และตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสีย  

(2.2.4)  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดสรรทรัพยากรและควบคุมการ
ด าเนินงานที่เหมาะสมและติดตามการด าเนินการตามกลยุทธ์และแผนงานประจ าปี โดยอาจจัดให้มี
ผู้ท าหน้าที่รับผิดชอบดูแลและติดตามผลการด าเนินงาน 

หลักปฏิบัติที่  3   เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล ( Strengthen Board 
Effectiveness) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลักปฏิบัติที่ 3 จ านวน 9 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 3.1  คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้าง
คณะกรรมการ ทั้งในเรื่องขนาด องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระที่เหมาะสมและจ าเป็นต่อ
การน าพาองค์กรสู่วัตถุประสงค์หลักที่ก าหนดไว้ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.1 ดังนี้ 
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(3.1.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีองค์ประกอบของกรรมการที่มีคุณสมบัติ
หลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ ประสบการณ์ ความสามารถ ตลอดจนเพศและอายุที่จ าเป็นต่อการ
บรรลุวัตถุประสงค์หลักขององค์กร  

(3.1.2)  คณะกรรมการควรพิจารณาจ านวนกรรมการที่เหมาะสมที่สามารถปฏิบัติ
หน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวนกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน 

(3.1.3)  คณะกรรมการควรมีสัดส่วนระหว่างกรรมการที่เป็นผู้บริหารและไม่เป็น
ผู้บริหาร โดยส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการที่ไม่ผู้บริหารที่สามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการท างานของ
ฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ และคณะกรรมการควรมีจ านวนและคุณสมบัติของกรรมการอิสระตาม
หลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

หลักปฏิบัติย่อย 3.2  คณะกรรมการควรเลือกบุคคลที่เหมาะสมเป็นประธานกรรมการ 
และดูแลให้มั่นใจว่าองค์ประกอบและการด าเนินงานของคณะกรรมการเอ้ือต่อการใช้ดุลพินิจในการ
ตัดสินใจอย่างมีอิสระ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.2 ดังนี้ 
(3.2.1)  ประธานกรรมการควรเป็นกรรมการอิสระ 
(3.2.2)  ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่มีหน้าที่ความรับผิดชอบ

ต่างกัน และควรมีการก าหนดอ านาจหน้าที่ไว้อย่างชัดเจน ทั้งนี้บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่ควรเป็นคนละบุคคล 

(3.2.3)  ประธานกรรมการมีบทบาทเป็นผู้น าของคณะกรรมการโดยมีหน้าที่                 
(ก) ก ากับ ติดตาม และดูแลให้มั่นใจว่าการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ
และบรรลุตามวัตถุประสงค์หลักขององค์กร (ข) ดูแลให้มั่นใจว่ากรรมการทุกคนมีส่วนร่วมใน                 
การส่งเสริมให้เกิดวัฒนธรรมองค์กรที่มีจริยธรรม (ค) จัดสรรเวลาอย่างพอเพียงที่ฝ่ ายจัดการจะเสนอ
เรื่องท่ีกรรมการจะอภิปรายประเด็นส าคัญกันอย่างรอบคอบ  

(3.2.4)  ในกรณีที่ผู้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่เป็น
บุคคลคนเดียวกัน หรือประธานกรรมการมิได้เป็นกรรมการอิสระคณะกรรมการควรส่งเสริมให้เกิดการ
ถ่วงดุลอ านาจระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ เช่น คณะกรรมการ ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระมากกว่ากึ่ งหนึ่ ง กรรมการอิสระหนึ่ งรายควรร่วมพิจารณาก าหนดวาระการประชุม
คณะกรรมการ  

(3.2.5)  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้กรรมการอิสระมีการด ารงต าแหน่ง
ต่อเนื่องไม่เกิน 9 ปี นับจากวันที่ได้รับการแต่งตั้งให้ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระครั้งแรก  

(3.2.6)  คณะกรรมการควรพิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการชุดย่อย เพ่ือพิจารณา
เรื่องส าคัญในรายละเอียดอย่างรอบคอบ 
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หลักปฏิบัติย่อย 3.3  คณะกรรมการควรดูแลให้การสรรหาและคัดเลือกกรรมการ      
มีกระบวนการที่โปร่งใสและชัดเจน เพ่ือให้ได้คณะกรรมการที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับองค์ประกอบที่
ก าหนดไว้ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.3 ดังนี้ 
(3.3.1)  คณะกรรมการควรจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาซึ่งสมาชิกส่วนใหญ่และ

ประธานควรเป็นกรรมการอิสระ 
(3.3.2)  คณะกรรมการสรรหาควรจัดให้มีการประชุม เพ่ือพิจารณาหลักเกณฑ์และ

วิธีการสรรหาบุคคล เพ่ือให้ได้กรรมการที่มีคุณสมบัติที่จะท าให้คณะกรรมการมีองค์ประกอบความรู้ 
ความช านาญที่เหมาะสม  

(3.3.3)  คณะกรรมการสรรหาควรทบทวนหลักเกณฑ์และวิธีการสรรหากรรมการ 
เพ่ือเสนอแนะต่อคณะกรรมการก่อนที่จะมีการสรรหากรรมการที่ครบวาระ 

หลักปฏิบัติย่อย 3.4  ในการเสนอค่าตอบแทนกรรมการให้ผู้ถือหุ้นอนุมัติคณะกรรมการ
ควรพิจารณาให้โครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนมีความเหมาะสมกับความรับผิดชอบและจูงใจให้
คณะกรรมการน าพาองค์กรให้ด าเนินงานตามเป้าหมายทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.4 ดังนี้ 
(3.4.1)  คณะกรรมการควรจัดตั้งคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ซึ่งสมาชิก

ส่วนใหญ่และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ เพ่ือท าหน้าที่พิจารณานโยบายและหลักเกณฑ์ในการ
ก าหนดค่าตอบแทน  

(3.4.2)  ค่าตอบแทนของกรรมการควรสอดคล้องกับกลยุทธ์และเป้าหมายระยะยาว
ของบริษัท ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ บทบาทและความรับผิดชอบ รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
จากกรรมการแต่ละราย  

(3.4.3)  ผู้ถือหุ้นต้องเป็นผู้อนุมัติโครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนกรรมการ                  
ทั้งรูปแบบที่เป็นตัวเงินและไม่ใช่ตัวเงิน 

หลักปฏิบัติย่อย 3.5  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้กรรมการทุกคนมีความ
รับผิดชอบในการปฏิบัติหน้าที่และจัดสรรเวลาอย่างพอเพียง 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.5 ดังนี้ 
(3.5.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่ามีกลไกสนับสนุนให้กรรมการเข้าใจ

บทบาทหน้าที่ของตน  
(3.5.2)  คณะกรรมการควรก าหนดหลักเกณฑ์ในการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืนของ

กรรมการ โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพการท างานของกรรมการที่ด ารงต าแหน่งหลายบริษัท และควร



27 

  

ก าหนดจ านวนบริษัทจดทะเบียนที่กรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้เหมาะสม แต่รวมแล้ว              
ไม่ควรเกิน 5 บริษัท  

(3.5.3)  กรรมการแต่ละรายควรเข้าประชุมไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวน              
การประชุมคณะกรรมการทั้งหมดที่จัดให้มีข้ึนในรอบปี 

หลักปฏิบัติย่อย 3.6  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีกรอบและกลไกในการก ากับ
ดูแลนโยบายและการด าเนินงานของบริษัทย่อยและกิจการอ่ืนที่บริษัทไปลงทุนอย่างมีนัยส าคัญใน
ระดับที่เหมาะสมกับกิจการแต่ละแห่ง รวมทั้งบริษัทย่อยและกิจการอ่ืนที่บริษัทไปลงทุนมีความเข้าใจ
ถูกต้องตรงกัน 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.6 ดังนี้ 
(3.6.1)  คณะกรรมการควรพิจารณาก าหนดนโยบายการก ากับดูแลบริษัทย่อย                

ซึ่งรวมถึง (ก) การแต่งตั้งบุคคลไปเป็นกรรมการ ผู้บริหาร หรือผู้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อยโดยให้
ก าหนดเป็นลายลักษณ์อักษร (ข) ขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบของบุคคลที่เป็นตัวแทนของ
บริษัทตามข้อ (ก) และให้ตัวแทนของบริษัทดูแลให้การปฏิบัติเป็นไปตามนโยบายของบริษัทย่อย (ค) 
ระบบการควบคุมภายในของบริษัทย่อยที่เหมาะสมและรัดกุมเพียงพอ และการท ารายการต่าง ๆ 
เป็นไปอย่างถูกต้องตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง และ (ง) การเปิดเผยข้อมูลฐานะการเงิน
และผลการด าเนินงาน การท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน การได้มา หรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน 
การเพ่ิมทุนลดทุน การเลิกบริษัทย่อย  

(3.6.2)  ในการเข้าร่วมลงทุนในกิจการอ่ืนอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ถือหุ้นที่มีสิทธิ              
ออกเสียงระหว่างร้อยละ 20 แต่ไม่เกินร้อยละ 50 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการจัดท า 
Shareholders’ Agreement เพ่ือให้เกิดความชัดเจนเกี่ยวกับอ านาจในการบริหารจัดการ 

หลักปฏิบัติย่อย 3.7  คณะกรรมการควรจัดให้มีการประเมินผลการปฏิบัติหน้าที่
ประจ าปีของคณะกรรมการคณะกรรมการชุดย่อยและกรรมการรายบุคคล โดยผลประเมินควรถูก
น าไปใช้ส าหรับการพัฒนาการปฏิบัติหน้าที่ต่อไป 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.7 ดังนี้ 
(3.7.1)  คณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย ควรประเมินผลการปฏิบัติงาน

อย่างน้อยปีละครั้ง  
(3.7.2)  การประเมินผลการปฏิบัติงาน ควรประเมินทั้งแบบคณะและรายบุคคล          

โดยอย่างน้อยต้องเป็นวิธีประเมินด้วยตนเอง (Self-Evaluation)  
(3.7.3)  คณะกรรมการอาจพิจารณาจัดให้มีที่ ปรึกษาภายนอกมาช่วยใน                                      

การก าหนดแนวทางและเสนอแนะประเด็นในการประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ              
อย่างน้อยทุก ๆ 3 ปี และเปิดเผยการด าเนินการดังกล่าวไว้ในรายงานประจ าปี 
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หลักปฏิบัติย่อย 3.8  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้คณะกรรมการและกรรมการ            
แต่ละคนมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับบทบาทหน้าที่ ลักษณะการประกอบธุรกิจ  และกฎหมายที่
เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ ตลอดจนสนับสนุนให้กรรมการทุกคนได้รับการเสริมสร้างทักษะและ
ความรู้ส าหรับการปฏิบัติหน้าที่กรรมการอย่างสม่ าเสมอ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.8 ดังนี้ 
(3.8.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าบุคคลที่ได้รับแต่งตั้งเป็นกรรมการใหม่     

จะได้รับการแนะน าและมีข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการปฏิบัติหน้าที่ ซึ่งรวมถึงความเข้ าใจใน
วัตถุประสงค์หลัก ค่านิยมองค์กร ตลอดจนลักษณะธุรกิจและแนวทางการด าเนินธุรกิจ  

(3.8.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้กรรมการได้รับการอบรมและพัฒนาความรู้ที่
จ าเป็นอย่างต่อเนื่อง และควรเปิดเผยข้อมูลการฝึกอบรมและพัฒนาความรู้ในรายงานประจ าปี 

หลักปฏิบัติย่อย 3.9   คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของ
คณะกรรมการเป็นไปด้วยความเรียบร้อย สามารถเข้าถึงข้อมูลที่จ าเป็นและมีเลขานุการบริษัทที่มี
ความรู้ ประสบการณ์ท่ีจ าเป็น และเหมาะสมต่อการสนับสนุนการด าเนินงานของคณะกรรมการ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 3.9 ดังนี้ 
(3.9.1)  คณะกรรมการควรจัดให้มีก าหนดการประชุมและวาระการประชุม

คณะกรรมการเป็นการล่วงหน้า เพ่ือให้กรรมการสามารถจัดเวลาและเข้าร่วมประชุมได้  
(3.9.2)  จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกับ

ภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจ แต่ไม่ควรน้อยกว่า 
6 ครั้งต่อปี  

(3.9.3)  เอกสารประกอบการประชุมควรส่งให้แก่กรรมการเป็นการล่วงหน้า                 
อย่างน้อย 5 วันท าการก่อนวันประชุม  

(3.9.4) คณะกรรมการควรสนับสนุนให้กรรมการผู้จัดการใหญ่เชิญผู้บริหารระดับสูง
เข้าร่วมประชุมคณะกรรมการ เพ่ือให้สารสนเทศรายละเอียดเพ่ิมเติมในฐานะที่เกี่ยวข้องกับปัญหา
โดยตรง  

(3.9.5)  คณะกรรมการควรก าหนดคุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการ
บริษัทที่เหมาะสมที่จะปฏิบัติหน้าที่ในการให้ค าแนะน าเกี่ยวกับด้านกฎหมายและกฎเกณฑ์ต่าง ๆ  ที่
คณะกรรมการต้องทราบ 

หลักปฏิบัติที่ 4  สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure 
Effective CEO And People Management) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลักปฏิบัติที่ 4 จ านวน 4 ข้อ
ดังนี้ 
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หลักปฏิบัติย่อย 4.1  คณะกรรมการควรด าเนินการให้มั่นใจว่ามีการสรรหาและพัฒนา
กรรมการผู้จัดการใหญ่และผู้บริหารระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และคุณลักษณะที่
จ าเป็นต่อการขับเคลื่อนองค์กรไปสู่เป้าหมาย 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 4.1 ดังนี้ 
(4.1.1)  คณะกรรมการควรมอบหมายให้คณะกรรมการสรรหาพิจารณาหลักเกณฑ์

และวิธีการสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการใหญ่ 
(4.1.2)  คณะกรรมการควรติดตามให้กรรมการผู้จัดการใหญ่ดูแลให้มีผู้บริหาร

ระดับสูงที่เหมาะสม  
(4.1.3)  คณะกรรมการควรส่งเสริมและสนับสนุนให้กรรมการผู้จัดการใหญ่และ

ผู้บริหารระดับสูงได้รับการอบรมและพัฒนา เพ่ือเพ่ิมพูนความรู้และประสบการณ์ที่เป็นประโยชน์ต่อ
การปฏิบัติงาน 

หลักปฏิบัติย่อย 4.2  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้าง
ค่าตอบแทนและการประเมินผลที่เหมาะสม 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 4.2 ดังนี้ 
(4.2.1)  คณะกรรมการควรก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนที่เป็นเครื่องจูงใจให้

กรรมการผู้จัดใหญ่ ผู้บริหารระดับสูง  และบุคลากรอ่ืนทุกระดับปฏิบัติงานให้สอดคล้องกับ
วัตถุประสงค์หลักขององค์กรและสอดคล้องกับผลประโยชน์ของกิจการในระยะยาว ซึ่งรวมถึงการ
พิจารณาความเหมาะสมของสัดส่วนค่าตอบแทนที่เป็นเงินเดือน ผลการด าเนินงานระยะสั้นและ           
ระยะยาว การก าหนดนโยบายเกี่ยวกับการจ่ายค่าตอบแทนควรค านึงถึงระดับการจ่ายของ
อุตสาหกรรม  

(4.2.2)  คณะกรรมการที่ไม่รวมกรรมการที่เป็นผู้บริหารควรมีบทบาทเกี่ยวกับ
ค่าตอบแทน และการประเมินผลงานของกรรมการผู้จัดการใหญ่   

(4.2.3)  คณะกรรมการควรเห็นชอบหลักเกณฑ์และปัจจัยในการประเมิน ผลงาน 
ตลอดจนอนุมัติโครงสร้างค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง 

หลักปฏิบัติย่อย 4.3  คณะกรรมการควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้น
ที่อาจมีผลกระทบต่อการบริหารและการด าเนินงานของกิจการ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 4.3 ดังนี้ 
(4.3.1)  คณะกรรมการควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งอาจอยู่

ในรูปแบบของข้อตกลงภายในกิจการครอบครัวไม่ว่าจะเป็นลายลักษณ์อักษรหรือไม่ 
(4.3.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยข้อมูลตามข้อตกลงต่าง ๆ ที่มี

ผลกระทบต่อการควบคุมกิจการ 
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หลักปฏิบัติย่อย 4.4  คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพัฒนาบุคลากรให้
มีจ านวนความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และแรงจูงใจที่เหมาะสม 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 4.4 ดังนี้ 
(4.4.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีการบริหารทรัพยากรบุคคลที่สอดคล้องกับ

ทิศทางและกลยุทธ์ขององค์กร พนักงานในทุกระดับมีความรู้ ความสามารถแรงจูงใจที่เหมาะสม               
และได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรม  

(4.4.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีการจัดตั้งกองทุนส ารองเลี้ยงชีพหรือกลไกอ่ืน 
เพ่ือดูแลให้พนักงานมีการออมอย่างเพียงพอ ส าหรับรองรับการเกษียณ 

หลักปฏิบัติที่ 5  ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
(Nurture Innovation And Responsible Business)  หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลั กปฏิบั ติที่  5                
จ านวน 4 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 5.1  คณะกรรมการควรให้ความส าคัญและสนับสนุนการสร้าง
นวัตกรรมที่ก่อให้เกิดมูลค่าแก่ธุรกิจควบคู่ไปกับการสร้างคุณประโยชน์ต่อลูกค้าหรือผู้ที่เกี่ยวข้อง และ
มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.1 ดังนี้ 
(5.1.1)  คณะกรรมการควรให้ความส าคัญกับการสร้างวัฒนธรรมองค์กรที่ส่งเสริมให้

เกิดนวัตกรรมและดูแลให้ฝ่ายจัดการน าไปเป็นส่วนหนึ่งในการทบทวนกลยุทธ์  การวางแผนพัฒนา
ปรับปรุงการด าเนินงาน และการติดตามผลการด าเนินงาน  

(5.1.2)  คณะกรรมการควรส่งเสริมการสร้างนวัตกรรม เพ่ือเพ่ิมคุณค่าให้กิจการตาม
สภาพปัจจัยแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ ซึ่งอาจครอบคลุมการก าหนดรูปแบบธุรกิจ วิธีคิด 
มุมมองในการออกแบบและพัฒนาสินค้าและบริการ การวิจัย การปรับปรุงกระบวนการผลิต                 
และกระบวนการท างาน รวมทั้งการร่วมมือกับคู่ค้า 

หลักปฏิบัติย่อย 5.2  คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการประกอบธุรกิจอย่าง
มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และสะท้อนอยู่ในแผนด าเนินงาน เพ่ือให้มั่นใจได้ว่า               
ทุกฝ่ายขององค์กรได้ด าเนินการสอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักและแผนกลยุทธ์ของกิจการ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.2 ได้แก่ 
คณะกรรมการควรดูแลให้มีกลไกที่ท าให้มั่นใจว่ากิจการประกอบธุรกิจอย่างมี

จริยธรรม มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ไม่ละเมิดสิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย เพ่ือเป็น
แนวทางให้ทุกส่วนในองค์กรสามารถบรรลุวัตถุประสงค์หลักที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน โดยอาจจัดท า
นโยบายหรือแนวปฏิบัติครอบคลุมในเรื่องต่าง ๆ เช่น ความรับผิดชอบต่อพนักงานลูกจ้าง ลูกค้า คู่ค้า 
ชุมชน และสิ่งแวดล้อมการแข่งขันอย่างเป็นธรรม และการต่อต้านการทุจริตและคอรัปชั่น 



31 

  

หลักปฏิบัติย่อย 5.3  คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดสรรและจัดการ
ทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยค านึงถึงผลกระทบและการพัฒนา
ทรัพยากรตลอดสายของห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) เพ่ือให้สามารถบรรลุวัตถุประสงค์หลักของ
กิจการได้อย่างยั่งยืน 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.3 ดังนี้ 
(5.3.1)  คณะกรรมการควรตระหนักถึง (ก) ความจ าเป็นของทรัพยากรที่ต้องใช้และ

ผลกระทบของการใช้ทรัพยากรแต่ละประเภท (ข) รูปแบบธุรกิจที่ต่างกันท าให้เกิดผลกระทบที่มีต่อ
ทรัพยากรที่แตกต่างกัน ดังนั้นในการเลือกรูปแบบธุรกิจจึงควรค านึ งถึงผลกระทบและความคุ้มค่าที่ 
จะเกิดขึ้นต่อทรัพยากร  

(5.3.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจัดการมีการทบทวนและดูแลการใช้
ทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยค านึงการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยภายใน
และภายนอกอยู่เสมอ 

หลักปฏิบัติย่อย 5.4  คณะกรรมการควรจัดให้มีกรอบการก ากับดูแล และการบริหาร
จัดการเทคโนโลยีสารสนเทศระดับองค์กรที่สอดคล้องกับความต้องการของกิจการ รวมทั้งดูแลให้มี
การน าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการเพ่ิมโอกาสทางธุรกิจและพัฒนาการด าเนินงาน การบริหาร
ความเสี่ยง เพ่ือให้กิจการสามารถบรรลุวัตถุประสงค์หลักของกิจการ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 5.4 ดังนี้ 
(5.4.1)  คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายในเรื่องการจัดสรรและการบริหาร

ทรัพยากรด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งครอบคลุมการจัดสรรทรัพยากรให้เพียงพอต่อการด าเนิน
ธุรกิจและการก าหนดแนวทาง เพ่ือรองรับในกรณีที่ไม่สามารถจัดสรรทรัพยากรได้เพียงพอตามที่
ก าหนด 

(5.4.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้การบริหารความเสี่ยงขององค์กรครอบคลุมถึง
การบริหารและจัดการความเสี่ยงด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  

(5.4.3)  คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายและมาตรการรักษาความม่ันคงปลอดภัย
ของระบบสารสนเทศ 

หลักปฏิบัติที่ 6  ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 
(Strengthen Effective Risk Management And Internal Control) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลัก
ปฏิบัติที่ 6 จ านวน 5 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 6.1  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่าบริษัทมีระบบการบริหาร
ความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่จะท าให้บรรลุวัตถุประสงค์อย่างมีประสิทธิผล และมีการปฏิบัติให้
เป็นไปตามกฎหมายและมาตรฐานที่เก่ียวข้อง 
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แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.1 ดังนี้ 
(6.1.1)  คณะกรรมการควรเข้าใจความเสี่ยงที่ส าคัญของกิจการ อนุมติความเสี่ยงที่

ยอมรับได้และควรพิจารณาอนุมัตินโยบายการบริหารความเสี่ยงที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักและ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของกิจการ 

(6.1.2)  คณะกรรมการสามารถมอบหมายให้คณะกรรมการบริหาร ความเสี่ยงหรือ
คณะกรรมการตรวจสอบกลั่นกรองความเสี่ยง การประเมินความเสี่ยงหรือนโยบายบริหารความเสี่ยง
ก่อนเสนอให้คณะกรรมการพิจารณา  

(6.1.3) คณะกรรมการมีหน้าที่ดูแลให้กิจการประกอบธุรกิจให้เป็นไปตามกฎหมาย
และมาตรฐานที่เก่ียวข้องทั้งในประเทศและระดับสากล 

หลักปฏิบัติย่อย 6.2  คณะกรรมการต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถ
ปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและอิสระ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.2 ดังนี้ 
(6.2.1)  คณะกรรมการต้องจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบ ประกอบด้วย กรรมการ

อย่างน้อย 3 คน ซึ่งทุกรายต้องเป็นกรรมการอิสระและมีคุณสมบัติและหน้าที่ตามหลักเกณฑ์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(6.2.2)  คณะกรรมการควรก าหนดหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบไว้เป็น               
ลายลักษณ์อักษร โดยท าหน้าที่ 1) สอบทานให้กิจการมีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและ
ครบถ้วน 2) สอบทานให้กิจการมีระบบการควบคุมภายในและระบบการตรวจสอบภายในที่เหมาะสม
และมีประสิทธิผล 3) สอบทานให้กิจการปฏิบัติตามกฎหมายและมาตรฐานที่เกี่ยวข้อง 4) พิจารณา
ความเป็นอิสระของหน่วยงานตรวจสอบภายใน 5) พิจารณา คัดเลือก เสนอบุคคลซึ่งมีความเป็นอิสระ
เพ่ือท าหน้าที่เป็นผู้สอบบัญชีและพิจารณาเสนอค่าตอบแทนของบุคคลดังกล่าว รวมทั้งประชุมกับ
ผู้สอบบัญชีโดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุมด้วยอย่างน้อยปีละครั้ง  6) พิจารณารายการที่เกี่ยวโยง
กันหรือรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าเป็นไปตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง 
รายการดังกล่าวมีความสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ และ 7) สอบทานความถูกต้อง
ของเอกสารอ้างอิงและแบบประเมินตนเองเกี่ยวกับมาตรการต่อต้านการคอร์รัปชั่นของกิจการตาม
โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต 

 (6.2.3)  คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการมีกลไกที่จะท าให้คณะกรรมการ
ตรวจสอบสามารถเข้าถึงข้อมูลที่จ าเป็นต่อการปฏิบัติหน้าที่ตามท่ีได้รับมอบหมาย  

(6.2.4)  คณะกรรมการควรจัดให้มีบุคคลหรือหน่วยงานตรวจสอบภายในที่มี              
ความอิสระในการปฏิบัติหน้าที่ในการพัฒนาและสอบทานประสิทธิภาพของระบบการบริหาร              
ความเสี่ยงและการควบคุมภายใน  
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(6.2.5)  คณะกรรมการตรวจสอบต้องให้ความเห็นถึงความเพียงพอของระบบการ
บริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในและเปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปี 

หลักปฏิบัติย่อย 6.3  คณะกรรมการควรติดตามดูแลและจัดการความขัดแย้งของ
ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นระหว่างกิจการกับฝ่ายจัดการ คณะกรรมการหรือผู้ถือหุ้นรวมถึงการป้องกัน
การใช้ประโยชน์อันมิควรในสินทรัพย์ข้อมูลและโอกาสของกิจการและการท าธุรกรรมกับผู้ที่มี
ความสัมพันธ์เกี่ยวโยงกับกิจการในลักษณะที่ไม่สมควร 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.3 ดังนี้ 
(6.3.1)  คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้มีระบบการรักษาความปลอดภัยของ

ข้อมูล รวมถึงการก าหนดนโยบายและวิธีในการรักษาความลับ การรักษาความน่าเชื่อถือและความ
พร้อมใช้ของข้อมูล  

(6.3.2)  คณะกรรมการควรมีข้อก าหนดให้กรรมการรายงานการมีส่วนได้เสีย            
อย่างน้อยก่อนการพิจารณาวาระการประชุมคณะกรรมการ และบันทึกไว้ในรายงานการประชุม
คณะกรรมการ 

หลักปฏิบัติย่อย 6.4  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการจัดท านโยบายและ              
แนวปฏิบัติด้านการต่อต้านคอรัปชั่นที่ชัดเจน และสื่อสารในทุกระดับขององค์กรและต่อคนนอกเพ่ือให้
เกิดการน าไปปฏิบัติได้จริง 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.4 คือ 
คณะกรรมการควรจัดให้มี โครงการหรือแนวทางในการต่อต้านการทุจริต                   

การคอรัปชั่นที่ชัดเจน รวมถึงการสนับสนุนกิจกรรมที่ส่งเสริมและปลูกฝังให้พนักงานทุกคนปฏิบัติตาม
กฎหมายและระเบียบข้อบังคับท่ีเกี่ยวข้อง 

หลักปฏิบัติย่อย 6.5  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้กิจการมีกลไกในการรับเรื่อง
ร้องเรียนและการด าเนินการกรณีมีการชี้เบาะแส 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 6.5 ดังนี้ 
(6.5.1)  คณะกรรมการควรก ากับดู แลให้มีกลไกและกระบวนการจัดการ                      

ข้อร้องเรียนของผู้มีส่วนได้เสีย 
(6.5.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีนโยบายและแนวทางที่ชัดเจนในกรณีที่มี               

การชี้เบาะแส อีกท้ังมีมาตรการคุ้มครองที่เหมาะสมแก่ผู้แจ้งเบาะแสที่แจ้งด้วยเจตนาสุจริต 
หลักปฏิบัติที่  7  รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure 

Disclosure And Financial Integrity) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลักปฏิบัติที่ 7 จ านวน 6 ข้อ ดังนี้ 
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หลักปฏิบัติย่อย 7.1  คณะกรรมการมีความรับผิดชอบในการดูแลให้ระบบการจัดท า
รายงานทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์ 
มาตรฐานและแนวปฏิบัติที่เก่ียวข้อง 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.1 ดังนี้ 
(7.1.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้บุคลากรที่เกี่ยวข้องกับการจัดท าและเปิดเผย

ข้อมูล มีความรู้ ทักษะ และประสบการณ์ที่เหมาะสมกับหน้าที่ ความรับผิดชอบและมีจ านวนที่
เพียงพอ  

(7.1.2)  ในการให้ความเห็นชอบการเปิดเผยข้อมูล คณะกรรมการควรค านึงถึงปัจจัย 
เช่น ผลการประเมินความเพียงพอของระบบควบคุมภายในความเห็นของผู้สอบบัญชีและ
คณะกรรมการตรวจสอบ เป็นต้น  

(7.1.3)  คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยข้อมูลในส่วนของงบการเงิน รายงาน
ประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) สามารถสะท้อนฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานอย่างเพียงพอ และคณะกรรมการควรสนับสนุนให้บริษัทจัดท าค าอธิบายและการวิเคราะห์
ของฝ่ายจัดการ (Management Discussion And Analysis: MD&A) เพ่ือประกอบการเปิดเผย              
งบการเงินทุกไตรมาส 

หลักปฏิบัติย่อย 7.2  คณะกรรมการควรติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทาง
การเงินและความสามารถในการช าระหนี้ 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.2 ดังนี้ 
(7.2.1)//คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจัดการมีการติดตามและประเมินฐานะ

การเงินของกิจการ และมีการรายงานต่อคณะกรรมการอย่างสม่ าเสมอ  
(7.2.2)//ในการอนุมัติการท ารายการใด ๆ หรือการเสนอความเห็นให้ที่ประชุม              

ผู้ถือหุ้นอนุมัติ คณะกรรมการควรมั่นใจว่าการท ารายการดังกล่าวจะไม่กระทบต่อความต่อเนื่อง               
ในการด าเนินกิจการ สภาพคล่องทางการเงิน หรือความสามารถในการช าระหนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 7.3  ในภาวะที่กิจการประสบปัญหาทางด้านการเงินหรือมีแนวโน้ม               
จะประสบปัญหา คณะกรรมการควรมั่นใจได้ว่ากิจการมีแผนในการแก้ปัญหาหรือมีกลไกอ่ืนที่จะ
สามารถแก้ไขปัญหา ทั้งนี้ภายใต้การค านึงถึงสิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.3 ดังนี้ 
(7.3.1)  ในกรณีที่กิจการมีแนวโน้มมีปัญหาทางการเงินคณะกรรมการควรติดตาม

อย่างใกล้ชิด และดูแลให้กิจการประกอบธุรกิจด้วยความระมัดระวัง  
(7.3.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการก าหนดแผนการแก้ไขปัญหาทางการเงิน

โดยค านึงถึงความเป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้เสีย 
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หลักปฏิบัติย่อย 7.4  คณะกรรมการควรพิจารณาจัดท ารายงานความยั่งยืนตามความ
เหมาะสม 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.4 ได้แก่ 
คณะกรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยข้อมูลในเรื่องที่ส าคัญและสะท้อนการปฏิบัติ

ที่จะน าไปสู่การสร้างคุณค่าแก่กิจการอย่างยั่งยืน เช่น การเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามกฎหมาย 
จรรยาบรรณ นโยบายการต่อต้านคอรัปชั่น การปฏิบัติต่อพนักงานและผู้มีส่วนได้เสีย 

หลักปฏิบัติย่อย 7.5  คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดให้มีหน่วยงานหรือ
ผู้รับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ์ที่ท าหน้าที่ในการสื่อสารกับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียให้เป็นไปอย่าง
เหมาะสม เท่าเทียมกัน และทันเวลา 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.5 ได้แก่ 
คณะกรรมการควรจั ด ให้ มี น โยบายการสื่ อสารและการ เปิ ด เผยข้ อมู ล                  

เพ่ือให้มั่นใจว่าการสื่อสารและการเปิดเผยข้อมูลต่อบุคคลภายนอกเป็นไปอย่างเหมาะสม ทันเวลา              
ใช้ช่องทางที่เหมาะสม ปกป้องข้อมูลลับ และข้อมูลที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ อีกทั้งมีการก าหนด                  
ผู้ที่รับผิดชอบในการให้ข้อมูลกับบุคคลภายนอก 

หลักปฏิบัติย่อย 7.6  คณะกรรมการควรส่งเสริมให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศ                     
มาใช้ในการเผยแพร่ข้อมูล 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 7.6 ได้แก่ 
คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีการเผยแพร่ข้อมูลทั้งภาษาไทยและอังกฤษ              

ผ่านช่องทางอ่ืนที่นอกเหนือจากช่องทางของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ผ่านทางเว็บไซต์
ของกิจการ 

หลักปฏิบัติที่  8   สนับสนุนการมีส่วนร่ วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้ น ( Ensure 
Engagement And Communication With Shareholders) หลักปฏิบัติย่อยภายใต้หลักปฏิบัติที่ 8 
จ านวน 3 ข้อ ดังนี้ 

หลักปฏิบัติย่อย 8.1  คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการ
ตัดสินใจในเรื่องส าคัญของบริษัท 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 8.1 ดังนี้ 
(8.1.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้เรื่องส าคัญผ่านการพิจารณา หรืออนุมัติของ            

ผู้ถือหุ้น  
(8.1.2)  คณะกรรมการควรสนับสนุนการมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้น เช่น การก าหนด

หลักเกณฑ์ให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเสนอเพ่ิมวาระการประชุมล่วงหน้าก่อนวันประชุม และเสนอชื่อบุคคล 
เพ่ือเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการ  
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(8.1.3)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีการส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น พร้อมเอกสาร
ที่เก่ียวข้องและเผยแพร่บนเว็บไซต์ของกิจการอย่างน้อย 28 วันก่อนวันประชุม 

หลักปฏิบัติย่อย 8.2  คณะกรรมการควรดูแลให้การด าเนินการในวันประชุมผู้ถือหุ้น
เป็นไปด้วยความเรียบร้อยโปร่งใส มีประสิทธิภาพ และเอ้ือให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิของตน 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 8.2 ดังนี้ 
(8.2.1)  คณะกรรมการควรก าหนดวัน เวลา และสถานที่ประชุม  โดยค านึงถึง             

ความสะดวกในการเข้าร่วมประชุมของผู้ถือหุ้น และควรดูแลไม่ให้เกิดการจ ากัดโอกาสการเข้าประชุม
หรือสร้างภาระให้แก่ผู้ถือหุ้น  

(8.2.2)  คณะกรรมการควรส่งเสริมการน าเทคโนโลยีมาใช้กับการประชุมผู้ถือหุ้น    
ทั้งการลงทะเบียน การนับคะแนน และการแสดงผล  

(8.2.3)  กรรมการทุกคนและผู้บริหารที่เกี่ยวข้องควรเข้าร่วมการประชุม เพ่ือผู้ถือ
หุ้นสามารถซักถามในประเด็นต่าง ๆ  

(8.2.4)  ก่อนการเริ่มประชุมผู้ถือหุ้น ควรทราบจ านวนและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่             
เข้าร่วมประชุมด้วยตนเองและของผู้ถือหุ้นที่มอบฉันทะ วิธีการประชุมการลงคะแนน และการนับ
คะแนนเสียง 

หลักปฏิบัติย่อย 8.3  คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยมติที่ประชุม และการจัดท า
รายงานการประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่างถูกต้องและครบถ้วน 

แนวปฏิบัติส าหรับหลักปฏิบัติย่อย 8.3 ดังนี้ 
(8.3.1)  คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยมติที่ประชุมพร้อมผลการ

ลงคะแนนเสียงภายในวันท าการถัดไปผ่านระบบข่าวของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ             
บนเว็บไซต์ของกิจการ 

(8.3.2)  คณะกรรมการควรดูแลให้การจัดส่งส าเนารายงานการประชุมผู้ถือหุ้นให้ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใน 14 วันนับจากวันประชุม 

(8.3.3)  คณะกรรมการควรดูแลให้มีรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นได้บันทึกข้อมูล            
ต่าง ๆ เช่น รายชื่อกรรมการ ผู้บริหารที่เข้าประชุม สัดส่วนกรรมการที่เข้าร่วมประชุม วิธีการ
ลงคะแนนเสียง และประเด็นค าถามหรือค าตอบในที่ประชุม เป็นต้น 

นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งคณะกรรมการควรก ากับดูแล
กิจการ เพ่ือมุ่งไปสู่ผล (Governance Outcome) ดังต่อไปนี้ 

1.//สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดี โดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว
(Competitiveness And Performance With Long-term Perspective) 
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2.//ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิ และมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น             
และผู้มีส่วนได้เสีย (Ethical And Responsible Business) 

3.//เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม 
(Good Corporate Citizenship) 

4.//สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง (Corporate Resilience) 
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ตารางท่ี*2**สรุปตัววัดด้านการก ากับดูแลกิจการ 
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1. ธัญญา  
ฉัตรร่มเย็น 
(2558) 

       

     

2. จิภัสสร  
บุญรอด 
(2558) 

       
  

   

3. ณธภร  
กัญนราพงษ์ 
(2559) 

 
 

 
      

   
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ตารางท่ี*2**(ต่อ) 
  

ล าดับ นักวิจัย และ 
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4. วิภาดา  
และนงค์นิตย์ 
(2560) 

     

      

5. จิตอุษา 
ขันทอง 
(2560) 

 
 

  
    

   

6. ทิพย์ธัญญา 
หริณานนท์ 
(2560) 

  

 
 

     
  
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ตารางท่ี*2**(ต่อ) 
  

ล าดับ นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 
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7. ธีนทัต  
และเคียงขวัญ  
(2561) 

    
      

8. จินตนา 
ไกรทอง 
(2561) 

    
     

 

9. ดารารัตน์  
โพธิ์ประจักษ ์
(2562) 

         
 
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ตารางท่ี*2**(ต่อ) 
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10. มนฑกาล  
พงษ์เกษม 
(2562) 

       

       

11. Azeez 
(2015) 

 
     

     
   

12. Herdjiono  
& Sari (2016)  

          
   
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ตารางท่ี*2**(ต่อ) 
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15. Amina, Allam 
& Qasim 
(2017) 

       

     

16. Rathna  
& Kawshala  
(2017) 

  

   
     

  

17. Yilmaz  
(2018)   

   
       
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ตารางท่ี*2**(ต่อ) 
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18. Ahmed, Talreja  
& Kashif  
(2018) 

       

    

19. Aktan, Turen, 
Tvaronavičiene                   
& Alsadeh (2018) 

  

   
     

 

20. Azhar & Ahmed 
(2018)   

   
      
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แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน 

1.//ความหมายของผลการด าเนินงาน 
ผลการด าเนินงาน (Performance) เป็นกระบวนการด าเนินการอย่างเป็นระบบ           

เพ่ือผลักดันให้ผลการด าเนินงานขององค์กรบรรลุเป้าหมาย ด้วยการเชื่อมโยงเป้าหมายผลการ
ด าเนินงานเข้าด้วยกัน ซึ่งแต่ละองค์กรอาจจะแตกต่างกันไปตามเงื่อนไขและบริบท เป็นองค์ประกอบ
ส าคัญที่ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลขององค์กรที่แสดงถึงความสามารถในการ
บริหารงานของผู้บริหารและผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึง ดังนี้ 

กัลยาณี สนธิสุวรรณ (2542, หน้า 35) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง ระดับของ
ผลงานตามท่ีได้รับมอบหมายให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์และมาตรฐานการปฏิบัติงานได้ก าหนดไว้ 

วัชระ เลิศพง์วรพันธ์ (2543, หน้า 11) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง พฤติกรรมของ
บุคคลที่ได้รับการประเมินค่าจากความรู้ความสามารถในการปฏิบัติงาน เพ่ือให้องค์กรบรรลุเป้าหมาย 

พิจิตรา ใช้เอกปัญญา (2551, หนา้ 37) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง ผลลัพธ์ที่เกิด
จากการท างาน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงศักยภาพประสิทธิภาพของบุคคลในการปฏิบัติงาน เพ่ือบรรลุ
วัตถุประสงค์และเป้าหมายขององค์กร 

Yoder & Staubohar (1982, pp.156) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง ผลของ
พฤติกรรมหรือการประเมินพฤติกรรม ผลที่ได้นี้อาจจะอยู่ในรูปของเชิงปริมาณ 

Miller & Friesen (1982, pp.1-25) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง วิธีการหรือ
กระบวนการตัดสินใจในกิจกรรมทางธุรกิจ เ พ่ือท าให้องค์กรมีศักยภาพทาง การแข่ งขัน                            
จะประกอบด้วย (1) การเอาใจใส่ในการเจรจาด้วยความเต็มใจ (2) การควบคุมสถานการณ์ที่
เปลี่ยนแปลงการบริหารจัดการด้านนวัตกรรม 

Chung & Pruitt (1994, pp.70-74) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง การวัดผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ประกอบด้วย สภาพคล่องทางการเงิน มูลค่าหนี้สิน และมูลค่าของสินทรัพย์
ขององค์กร 

Chun & Pereira (2008, pp.188-205) กล่าวถึง ผลการด าเนินงาน หมายถึง การก าหนด
ตัวชี้วัดที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานในด้านต่าง ๆ ได้แก่ ความได้เปรียบจากผลิตภัณฑ์ ทรัพยากร 
ความเป็นสากลขององค์กร ฐานะทางการเงิน การเรียนรู้ทางสังคม การเรียนรู้ทางเทคโนโลยี               
การเรียนรู้ทางการตลาด การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี และการเปลี่ยนแปลงทางการตลาด 

สรุปได้ว่า ผลการด าเนินงาน หมายถึง การก าหนดตัวชี้วัดที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน
ในด้านต่าง ๆ ประกอบด้วย ตัวชี้วัดที่ไม่เกี่ยวกับเงิน ได้แก่ การวัดแบบดุลยภาพ ความพึงพอใจของ
ลูกค้า การวัดเชิงคุณภาพ และตัวชี้วัดที่เกี่ยวกับเงิน ได้แก่ การแบ่งปันผลก าไร การควบคุมก าไร               
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การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงงบประมาณ สภาพคล่องทางการเงิน มูลค่าหนี้สิน ราคามูลค่าของ
สินทรัพย์ขององค์กร และอัตราเงินทุนหมุนเวียน เป็นต้น 

2.//ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน 
ตัวชี้ วัดผลการด าเนินงาน (Key Performance Indicators:  KPI)  เป็นเครื่องมือใน                         

การบริหารงานอย่างหนึ่ง ไม่ว่าจะเป็นการบริหารโครงการหรือบริหารองค์การในทุกระดับ ทั้งองค์กร
ภาคเอกชนและภาครัฐ การบริหารงานที่ขาดตัวชี้วัดหรือมีตัวชี้วัดที่ไม่เหมาะสมจะท าให้ผู้บริหาร             
ไม่ทราบข้อเท็จจริงหรือปัญหาต่าง ๆ ที่เกิดขึ้น ซึ่งอาจจะน าไปสู่ความล้มเหลวของการด าเนินงานได้ 
นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึง ดังนี้ 

เมธี  ครองแก้ว (2540) กล่าวถึง ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน หมายถึง เป็นเครื่องมือบอก
ทิศทางว่าการพัฒนาหรือการด าเนินกิจกรรมที่ เป็นนโยบายสาธารณะของรัฐในแต่ละเรื่องได้ไปถึง             
จุดใด บรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายแค่ไหน ซึ่งเป็นเรื่องของการดูสัมฤทธิ์ผลของงานหรือระบุ
ผลส าเร็จของงาน 

ส านักงานคณะกรรมการข้าราชการพลเรือน (2546) กล่าวถึง ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน 
หมายถึง เป็นดัชนีชี้วัดหรือหน่วยวัดความส าเร็จของการปฏิบัติงานที่ถูกก าหนดขึ้น โดยเป็นหน่วยวัดที่
ควรมีผลเป็นตัวเลขที่นับได้จริงและต้องสื่อถึงเป้าหมายในการปฏิบัติงานส าคัญ ทั้งนี้เพ่ือสร้างความ
ชัดเจนในการก าหนด ติดตาม และประเมินผลการปฏิบัติงานในด้านต่าง ๆ 

ส านักแผนงานและโครงการพิเศษ (2550) กล่าวถึง ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน หมายถึง
เครื่องมือหรือสิ่งที่บ่งบอกถึงความก้าวหน้า ความส าเร็จหรือไม่ส าเร็จของกิจกรรมหรือกระบวน               
การด าเนินงาน เมื่อเทียบกับเกณฑ์ที่ก าหนดในด้านต่าง ๆ ทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ 

Johnstone (1981) กล่าวถึง ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน หมายถึง ตัวแปรหรือตัวประกอบ 
(Factor) ที่ใช้วัดเพ่ือให้ได้คุณค่าหรือคุณลักษณะ ซึ่งบ่งบอกสถานภาพของลักษณะหรือผลของสิ่งใด
สิ่งหนึ่งในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง 

ในปัจจุบันองค์กรหลายแห่งส่วนใหญ่ น าเครื่องมือ KPI หรือที่ เรียกว่า ตัวชี้วัดผล                    
การด าเนินงานมาใช้ในการประเมินผลการปฏิบัติงานอย่างกว้างขวาง  โดยจะแสดงให้เห็น                           
ผลการปฏิบัติงานกับเป้าหมายว่าตรงตามที่คาดหวังไว้หรือไม่  อาจวัดค่าจากตัวเลขที่นับได้จริง                     
ซึ่งในทางธุรกิจเรียกว่า “อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)”  มีดังต่อไปนี้ 

1.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA)  สามารถค านวณได้จาก 
       ROA  =  ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 

                                        สินทรัพย์รวม 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) หมายถึง ผลลัพธ์ที่ ได้แสดงถึงระดับ

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทว่าอยู่ในระดับใด มีทิศทางแนวโน้มอย่างไร เป็นการคิดค านวณ
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เปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณ มีค่าสูง มากเท่าไร     
แสดงว่าบริษัทนั้นได้รับผลตอบแทนมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้น     
หากค่าที่ได้จากการค านวณ มีค่าน้อยหรือค่าลดลงหลายปี แสดงว่าบริษัทนั้นบริหารงานและสินทรัพย์
ของกิจการได้ไม่ดี ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าผลกระทบของระดับคะแนน                 
การก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากผลการศึกษาของ เบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2561) พบว่า ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ไม่พบผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราก าไรสุทธิ  

2.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) สามารถค านวณ
ได้จาก 

       ROE  =  ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
                                      ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) หมายถึง ผลลัพธ์ที่ได้แสดงถึงระดับ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทว่าอยู่ในระดับใด ซึ่งวัดความสามารถในการท าก าไรของ
เงินทุนของผู้ถือหุ้น เป็นการคิดค านวณระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ ส่วนผู้ถือหุ้น ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณ 
มีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูง  หากค่าที่ได้จากการ
ค านวณ มีค่าน้อย แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่น้อย                          
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าผลการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านการจัด                
การก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  จากผลการศึกษาของ                               
พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2561) พบว่า ผลการด าเนินงาน ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและการจัดการก าไร                    
ในขณะเดียวกันการจัดการก าไรส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ  

3.  อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) สามารถค านวณได้จาก 
       NPM  =  ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 

                                         ยอดขาย 
อัตราก า ไรสุทธิ  (NPM)  หมายถึ ง  ผลลัพธ์ที่ ได้ แสดงถึ ง ความสามารถใน                   

การท าก าไรสุทธิ เป็นการวัดระดับความสามารถในการท าก าไรสุทธิในช่วงเวลานั้น เป็นการคิดค านวณ 
ระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ ยอดขาย ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการท าก าไรสุทธิของกิจการ
ภายหลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษีทั้งหมดแล้ว ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณ มีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมี
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ความสามารถในการท าก าไรที่สูงหลังหักภาษีและมีประสิทธิภาพในการจัดการที่ดี หากค่าที่ได้จากการ
ค านวณ มีค่าน้อย แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่น้อยหลังหักภาษีและอาจมีปัญหา
จากการด าเนินงาน เช่น ภาวการณ์แข่งขันที่สูง ภัยธรรมชาติ และผลกระทบจากเศรษฐกิจ เป็นต้น    
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าบรรษัทภิบาลกับผลประกอบการของบริษัทที่                      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาของ รัชฎาทิพย์ อุปถัมภ์ประชา 
(2558) พบว่า หลักธรรมาภิบาลมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์                   
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

สรุปได้ว่า ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน หมายถึง การด าเนินงานกิจกรรมต่าง ๆ ภายใต้
โครงการหรือตามภารกิจขององค์กรจ าเป็นจะต้องมีการก าหนดตัวชี้วัดให้ชัดเจน เพ่ือติดตาม
ประเมินผลการปฏิบัติงานของผู้ที่เกี่ยวข้องและผลที่ได้จากการด าเนินงานเป็นระยะ ๆ ซึ่งจะท าให้
สามารถแก้ไขปัญหาได้ทันต่อเหตุการณ์ หรือใช้ผลการประเมินที่ผ่านมาเป็นแนวทางในการวาง
แผนการปฏิบัติงานให้ดียิ่งขึ้นในโอกาสต่อไป 
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ตารางท่ี*3**สรุปตัววัดด้านผลการด าเนินงาน 
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1. สินี  
ภาคย์อุฬาร 
(2558) 

              

2. รัชฏาทิพย์ 
อุปถัมภ์ประชา 
(2558) 

              

3. อนัญญา 
ค าพันธุ์ 
(2559) 

              
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ตารางท่ี*3**(ต่อ) 
  

ล าดับ นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

อัต
รา

ผล
ตอ

บแ
ทน

สิน
ทร

ัพย์
 

อัต
รา

ผล
ตอ

บแ
ทน

ผู้ถ
ือห

ุ้น 

อัต
รา

ส่ว
นเ

งิน
สด

ต่อ
กา

รท
 าก

 าไ
ร 

 ก า
ไร

จา
กก

าร
ด า

เน
ินง

าน
 ก

่อน
หัก

ต้น
ทุน

ทา
งก

าร
เงิน

 ภ
าษ

ีเงิน
ได

้ ค
่าเสื่

อม
รา

คา
 

แล
ะ 

ค่า
ใช

้จ่า
ยต

ัดบ
ัญ

ชี 

คุณ
ภา

พก
 าไ

ร 

ระ
ดับ

คะ
แน

นก
าร

ก า
กับ

ดูแ
ลก

ิจก
าร

 

อัต
รา

ผล
ตอ

บแ
ทน

ต่อ
สิน

ทร
ัพย

์ 

4. ดารานาถ 
พรหมอินทร์ 
(2560) 

    
 

  

5. เบญจวรรณ  
ศุภภัทรพร 
(2561) 

 
 

  
 

 
 

6. พรรณทิพย์ 
อย่างกลั่น 
(2561) 

  

 
 

  
 
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ตารางท่ี*3**(ต่อ) 
  

ล าดับ นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

กา
รก

ระ
จุก

ตัว
ขอ

งก
าร

ถือ
หุ้น

 5
 อ

ันด
ับแ

รก
 

สัด
ส่ว

นก
าร

ถือ
หุ้น

ขอ
งค

ณ
กร

รม
กา

ร 
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ิหา
รบ

ริษ
ัท 

สัด
ส่ว

นก
าร

ถือ
หุ้น

ขอ
งน

ักล
งท

นุไ
ทย

 

สัด
ส่ว

นก
าร

ถือ
หุ้น

ขอ
งน

ักล
งท

นุต
่าง

ชา
ต ิ

สัด
ส่ว

นก
าร

ถือ
หุ้น

ขอ
งภ

าค
รัฐ

 

ขน
าด

ขอ
งบ

ริษ
ัท 

อา
ยุก

าร
ด า

เน
ินก

าร
 

อัต
รา

ส่ว
นค

วา
มเ

ป็น
เจ

้าข
อง

 

อัต
รา

ส่ว
นก

 าไ
รต

่อห
ุ้น 

อัต
รา

ส่ว
นผ

ลต
อบ

แท
นจ

าก
สิน

ทร
ัพย์

 

อัต
รา

ส่ว
นก

าร
เต

ิบโ
ตข

อง
ยอ

ดข
าย

 

สัด
ส่ว

นข
อง

คณ
ะก

รร
มก

าร
กา

รบ
ริห

าร
ผู้ห

ญ
ิง 

ค่า
เฉ

ลี่ย
อา

ยุข
อง

คณ
ะก

รร
มก

าร
บร

ิหา
ร 

สัด
ส่ว

นข
อง

คณ
ะก

รร
มก

าร
บร

ิหา
รต

่าง
ชา

ติ 

สัด
ส่ว

นข
อง

คณ
ะก

รร
มก

าร
บร

ิหา
รอ

ิสร
ะ 

ปร
ะธ

าน
ฝ่า

ยบ
ริห

าร
แล

ะป
ระ

ธา
น

คณ
ะก

รร
มก

าร
เป

็นบ
ุคค

ลค
นเ

ดีย
วก

ัน 

ขน
าด

ขอ
งค

ณ
ะก

รร
มก

าร
บร

ิษทั
 

7. อชิรญา 
จันทร์กูล 
(2561) 

                 

8. เพ็ญนภา 
พิศนอก 
(2561) 

                 

9. วัลลี 
พิมแพร 
(2562) 

                 
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ทฤษฎีตัวแทน 

แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ถือเป็นจุดเริ่มต้นของการก ากับ
ดูแลกิจการ เนื่องจากมนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าทุกอย่าง เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวทั้งสิ้น 
จากสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบันมีปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารระหว่างตัวการ-ตัวแทน 
กล่าวคือ การที่คนกลุ่มหนึ่งไม่มีความรู้ ความสามารถเท่ากับคนอีกกลุ่มหนึ่งอย่างเพียงพอที่จะ
ตัดสินใจในการด าเนินงานอย่างถูกต้อง เพราะ ตัวแทนจะมีความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลได้
มากกว่าตัวการ ซึ่งเป็นการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน จึงท าให้เกิดปัญหาความขัดแย้งของ
ตัวแทน สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) กล่าวถึงว่า เป็นลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนเกิดขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ 
(Principle) และผู้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ภายใต้สัญญาค าว่า ตัวแทน 
กล่าวคือ คณะกรรมการของบริษัทท าหน้าที่เป็นผู้ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้
บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนั้นเป็นของคณะกรรมการ
บริษัท ซึ่งเป็นบทบาทส าคัญของตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไปตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนจึงกล่าวว่า เจ้าของกิจการคนเดียวไม่สามารถที่จะ
บริหารงานได้เพียงล าพังต้องมีบุคคลเข้ามาช่วยบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ จ าเป็นต้องมี
บุคคลภายนอกเข้ามาบริหารจัดการแทน คือ ตัวแทน (Agent) ถึงแม้ว่าผู้บริหารเป็นตัวแทนของการ
ตัดสินใจลงทุน เพ่ือให้ได้ผลประโยชน์สูงสุด (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) จากเงินลงทุนใน              
วิธีที่เกี่ยวข้องของผู้ถือหุ้น ซึ่งหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของเจ้าของกิจการกับผู้บริหาร                  
ไม่ สอดคล้ องกัน  จะส่ งผล ให้ เ กิ ดความขั ดแย้ งกั นจะท า ให้ เ กิ ดปัญหาการ เป็นตั วแทน                           
(Agency Problem) จากผลการศึกษาของ John & Senbet (1998) แบ่งตามความขัดแย้งที่เกิดขึ้น 
ดังต่อไปนี้ 

1.  ปัญหาที่ เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่ เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดขึ้นใน
ภาคเอกชน (Managerial Agency) คือ การรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกันของผู้ที่เป็นตัวการ
และตัวแทน โดยที่ผู้จัดการจะบริหารงานเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองมากกว่า  โดยไม่ค านึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่ งตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจ ได้ว่าตัวแทนหรือ
คณะกรรมการที่เลือกเข้ามามีความมุ่งมั่น ตั้งใจ พยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ เช่น ฝ่ายจัดการ
น าเงินของบริษัทมาใช้จ่ายเพ่ือสร้างตึกอาคารที่ท างานหรูหราเกินความจ าเป็น หรือน าเงินมาลงทุนที่
ไม่เหมาะสม เป็นโครงการที่เสี่ยงเกินไป อาจเนื่องจากผู้จัดการต้องการที่จะสร้างผลก าไรมาก ๆ            
เพ่ือผลตอบแทนและชื่อเสียงของตนเอง โดยไม่ได้ค านึงถึงความเสี่ยงที่เจ้าของบริษัทจะได้รับ 

2.  ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) คือ              
เมื่อบริษัทมีการเลิกกิจการ ผู้ถือหุ้นกู้จะได้รับสิทธิประโยชน์ก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ ในขณะที่ผู้ถือหุ้น
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สามัญจะได้รับผลประโยชน์ทั้งหมดหลังจากจ่ายภาระหนี้สินให้แก่เจ้าหนี้ตามสัญญา ดังนั้นฝ่ายจัดการ
จึงพยายามบริหารงานหรือน าเงินไปลงทุนในกิจการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทุนที่มีความเสี่ยง
เพ่ิมข้ึน ถ้าประสบความส าเร็จแล้วผู้ถือหุ้นก็จะได้รับก าไรเพ่ิมมากขึ้น แต่ถ้าไม่ประสบความส าเร็จหรือ
ประสบกับขาดทุนจะท าให้มูลค่าของทรัพย์สินที่ค้ าประกันกับเจ้าหนี้นั้นลดลง รวมถึงลดมูลค่าของ
หนี้สินที่ค้างช าระแก่เจ้าหนี้อีกด้วย ซึ่งเป็นการผลักภาระความเสี่ยงทั้งหมดให้แก่เจ้าหนี้ 

3.  ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล (Social Agency) 
คือ การที่ภาคเอกชนเป็นตัวแทนระดับองค์กรหรือบริษัท และภาครัฐบาล เป็นตัวแทนของสังคมหรือ
บุคคลส่วนใหญ่ จากการที่ภาคเอกชนจะลงทุนในกิจการใดต้องค านึงถึงผลประโยชน์ขององค์กรที่ตน
ได้รับ โดยมิได้ค านึงถึงผลเสียที่อาจเกิดขึ้นกับส่วนรวมได้ โดยที่ภาครัฐจะเข้าไปดูแลไม่ให้องค์กรของ
ภาคเอกชนกระท าการใด ๆ ที่จะมีผลกระทบทางลบต่อบุคคลส่วนใหญ่ในสังคมได้ จึงท าให้                       
เกิดความขัดแย้ งของคนเ พียงกลุ่ มหนึ่ งกับคนส่วนมากในสั งคม จากผลการศึกษาของ                         
ศรัณย์พร รักษาพงษ์ และชุติมา นาคประสิทธิ์ (2561) พบว่า ทฤษฎีตัวแทน อยู่ภายใต้การก ากับดูแล
ของคณะกรรมการได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น โดยคณะกรรมการมีหน้าที่ก าหนด
กลยุทธ์ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ ซึ่งประกอบไปด้วย 2 กลไกที่จ าเป็น คือ ผลการ
ปฏิบัติงาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าที่ (Accountability)                          
ซึ่งจะช่วยให้ทฤษฎีตัวแทนมีความสมบูรณ์มากขึ้น เช่น สร้างกลไกในการสอดส่องดูแล และการสร้าง
กลไกการรักษาสัญญา สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ประเสริฐ พิมคีรี และคณะ (2562) พบว่า 
แนวคิดบรรษัทภิบาลและทฤษฎีตัวแทนสนับสนุนการอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการที่สะท้อนพฤติ
กรรมการบริหารงานของฝ่ายบริหารและส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ซึ่งมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นหรือ                                 
นักลงทุนที่สามารถใช้ปัจจัยจากการศึกษาครั้งนี้มาช่วยในการประเมินประสิทธิภาพในการท างานของ
ฝ่ายบริหารและตัดสินใจลงทุนได้ดียิ่งขึ้น 

สรุปได้ว่า ทฤษฎีตัวแทน หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตัวการ 
(Principal) ซึ่งเป็นผู้มอบอ านาจให้กับอีกฝ่ายหนึ่ง คือ ตัวแทน (Agent) ซึ่งเป็นผู้รับมอบอ านาจใน
การบริหารงานแทน โดย ตัวแทน จะได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น มีบทบาทหน้าที่
ในการบริหารงาน เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ หากตัวแทนบริหารงานได้ดี เต็มความสามารถ
อย่างเต็มที่ ไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ที่ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเอาประโยชน์เข้าตนเองหรือพวกพ้อง             
จะก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมสูงสุดให้เกิดขึ้นกับกิจการ และถ้าหากบริหารงานไม่เต็มความสามารถ                 
เอาผลประโยชน์ของกิจการมาเป็นของตนหรือพวกพ้อง จะน าไปสู่ปัญหาความขัดแย้งผลประโยชน์
มากที่สุด 
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินในปี พ.ศ.2555 – 2557 โดยตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียว และจ านวนครั้งการประชุม ต่อปี ตัวแปร
ตาม คือ ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 มุมมอง ได้แก่ ผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองบัญชีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองตลาดวัดด้วย Tobin’s Q และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท และโครงสร้าง
เงินทุน โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) การวิเคราะห์ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter 
Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ไม่มีตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการตัวใดเลยที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัด
ด้วย ROA ในทางกลับกันตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่  สัดส่วนการถือครองหุ้นของ    
คณะกรรมการบริหาร และจ านวนครั้งการประชุมต่อปี มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q 

จิภัสสร บุญรอด (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท                     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทที่            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ.2556 – 2557 ซึ่งมีตัวแปรอิสระ ได้แก่
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการ  และสัดส่วนของการ            
ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรตาม คือ มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) โดยใช้วิธีการ
วิ เคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยการวิ เคราะห์สถิติ เชิ งพรรณนา (Descriptive Statistics) และ                 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า กิจการที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากขึ้นได้อย่างมี
นัยส าคัญ และการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้นจะส่งผลตอบแทนให้กิจการ
ดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย 

ณธภร กัญนราพงษ์ (2559) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่
ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลทุติยภูมิ ของบริษัทที่              
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต จ านวน 59 บริษัท โดยใช้ข้อมูลปี 2557 ที่อยู่
ในการค านวณดัชนี SETSMART: SET Marketing Analysis and Reporting Tool โดยท าการศึกษา
จากข้อมูลงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหาร สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นข อง
กรรมการบริหารของบริษัท การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน
โดยสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีขั้นตอน (Stepwise 
Multiple Regression Analysis) และสหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ของการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) กับผลด าเนินงานของกิจการซึ่งตัวแปรตาม 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) 
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB) ผลการศึกษาพบว่า (1) ปัจจัยด้านสัดส่วนของจ านวน                               
ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และด้านอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (2) ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัท ด้านสัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ (3) ปัจจัยการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัท ด้านสัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น ส่งผลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ              
ราคาบัญชี 

วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างของคณะกรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม การศึกษาครั้งนี้
จัดเก็บข้อมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มระหว่างปี พ.ศ.2552 - 2556 
จ านวนทั้งสิ้น 25 บริษัท สถิติที่ใช้ศึกษาใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ หาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัท ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของ
บริษัท สัดส่วนของกรรมการที่อิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วน
การถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคน
เดียวกัน โดยคาดว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด า เนินงานของบริษัทที่วัดโดยมูลค่าเ พ่ิมทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และตัววัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ผลการศึกษาพบว่า ตัว
แปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับตัววัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ได้แก่ ขนาดของ
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คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก การควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 

จิตอุษา ขันทอง (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้นบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน) ระหว่าง ปี พ.ศ.2556 - 2558 จ านวน 367 บริษัท สถิติที่ใช้ศึกษาใช้การ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สัดส่วนกรรมการสตรีใน
คณะกรรมการบริหาร ความล่าช้าที่เหมาะสมของสัดส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมการบริหาร 
สัดส่วนของกรรมการอิสระการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหาร สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน 
สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว และตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)             
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่ความล่าช้าที่เหมาะสมของ
สัดส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมการบริหาร สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้น
แบบครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกัน ส าหรับสัดส่วนของกรรมการ
อิสระ และการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหาร ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
ในการศึกษาครั้งนี้ 

ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการกากับดูแลกิจการที่มี
ต่อการจัดการก าไร และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 เลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครบถ้วน จ านวนทั้งสิ้น 
87 บริษัท ท าการเก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2554 - 2558 ข้อมูลถูกน ามาวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
และการใช้ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ์ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% วัดการจัดการ
ก า ไ รผ่ าน ร ายการคงค้ า งที่ อ ยู่ ภ าย ใต้ ดุ ล ย พินิ จ ของผู้ บ ริ ห า ร  ( Discretionary accruals)                       
ตามแบบจ าลองการพัฒนาทฤษฎี ตัวแปรอิสระท่ีศึกษา ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วน
กรรมการอิสระ การแยกระหว่างบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและคณะกรรมการ ตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ การเติบโตของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน ส่วนตัวแปรตาม 
คือ การจัดการก าไร และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added หรือ EVA)                 
ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่ใช้แทนการก ากับดูแลกิจการโดยบทบาทคณะกรรมการและโครงสร้าง             
ผู้ถือหุ้น พบว่า ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อการจัดการก าไร ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
และยังพบว่าการเติบโตของบริษัทมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลจากการศึกษาอิทธิพล
ของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และ
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สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไม่พบว่าตัวแปรควบคุมมีอิทธิพลต่อการก ากับดูแล
กิจการกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์ (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่องการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าตลาดของกิจการ:  กรณีศึกษาของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตัวแปรอิสระที่ใช้คือ 
มูลค่าตลาด ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อายุของบริษัท และยอดขาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ                                                   
ในปี พ.ศ.2559 – 2560 จ านวน 830 กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย คือ สถิติเชิงพรรณนา 
เพ่ือหาค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression) ผลการศึกษาพบว่า (1) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการมีผลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน และตัวแปรอิสระอ่ืน ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อายุของบริษัท และยอดขาย มีผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน                                     
ส่งผลให้แบบจ าลองสามารถอธิบายมูลค่าตลาดของบริษัทได้ร้อยละ 61.0 (2) ในตลาดหลักทรัพย์                            
เอ็มเอไอ ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน 

จินตนา ไกรทอง (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่องผลกระทบของรายงานความรับผิดชอบต่อ
สังคมและการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2557 - 2561 โดยเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี (56-1) และข้อมูล
จากงบการเงิน ใช้การสุ่มตัวอย่างจ านวน 230 บริษัท ข้อมูลถูกน ามาวิเคราะห์โดยการใช้สถิติ                     
เชิงพรรณนาและวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ
ความสัมพันธ์ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารและกรรมการ และการควบรวมต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการ  
ในส่วนตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ          
ผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่า การรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม 
และด้านนวัตกรรมและการเผยแพร่นวัตกรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่า ด้านนวัตกรรมและ 
การเผยแพร่นวัตกรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่การก ากับดูแลกิจการด้านสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารและกรรมการ มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และขนาดของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตรา
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
และมีการกากับดูแลกิจการที่ดี สามารถท าให้องค์กรมีความได้เปรียบในการแข่งขัน การพัฒนาอย่าง
ยั่งยืนท าให้นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศมีความมั่นใจและเชื่อมั่นต่อการลงทุนในธุรกิจ 

ดารารัตน์ โพธิ์ประจักษ์ (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูล             
การก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 446 บริษัท โดยศึกษาข้อมูลจากเอกสารรายงานประจ าปีแบบ 56-1 งบการเงินประจ าปี และ
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2556 โดยตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย                   
การเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนก าไร
สุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) โดยใช้สถิติการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่อ 
อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ด้วยสมการพยากรณ์ ROE = -1.9507 + 23.778 (CGPC) และ
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมมีการ
เปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ด้วย
สมการพยากรณ์ EPS = 5.633 + 87.24 (CGHE) และ EPS = 0.397 + 0.891 (CGID) 

มนฑกาล พงษ์เกษม (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย และจ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการ และตัวแปรตาม คือ ก าไรสุทธิ (P/L) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) และอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อีกทั้งตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้
ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต 
จ านวน 56 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ.2559 - 2560 คิดเป็นจ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 112 บริษัท               
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงาน
ประจ าปี สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดด้วยก าไรสุทธิ (P/L) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
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ของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านจ านวนครั้งการ
ประชุมของคณะกรรมการมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ (P/L) และส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (OE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

Azeez (2015) ได้ท าการศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานที่                         
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา ซ่ึงตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
การแยกระหว่างบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และสัดส่วน
ของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร และตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อีกท้ังตวัแปร
ควบคุม ได้แก่ อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม โดยประชากรที่
ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา จ านวน 100 บริษัท ระหว่างปี 2010-2012 
ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และ
การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งชี้ให้เห็นว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดเล็ก จะช่วยให้ผลการด าเนินงานขององค์กรมีประสิทธิภาพที่สูงขึ้น 
นอกจากนี้การแยกต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง
มีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานขององค์กร 

Herdjiono & Sari (2016) ได้ท าการศึกษาเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ซึ่งตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ ความเป็นเจ้าของสถาบัน และความเป็น
เจ้าของกิจการของผู้บริหาร  และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA)                 
โดยประชากรที่ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย จ านวน 156 บริษัท 
ระหว่างปี 2011-2014 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน และในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ความเป็นเจ้าของสถาบัน และความเป็นเจ้าของผู้บริหารนั้น ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงาน 

Mursalim, Mallisa & Kusuma (2017) ได้ท าการศึกษาเรื่องโครงสร้างเงินทุนและ                
ผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย มาเลเซีย และประเทศไทย ซึ่งตัวแปร
อิสระ ประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท โอกาสในการเติบโตของบริษัท 
ความผันผวนของบริษัท ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟ้อ และการก ากับดูแลกิจการ 
และตัวแปรตาม คือ โครงสร้างเงินทุน (LEV) และผลการด าเนินงาน (EVA) โดยประชากรที่ศึกษา คือ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย จ านวน 94 บริษัท มาเลเซีย จ านวน 153 บริษัท 
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และประเทศไทย จ านวน 74 บริษัท ระหว่างปี 2008-2012 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์
สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท 
และความผันผวนของบริษัทมีความสัมพันธ์และสอดคล้องในเรื่องการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้าง
เงินทุน และการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุน นอกจากนี้ 
โครงสร้างเงินทุนยังมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานขององค์กรอีกด้วย 

Hussain & Hadi (2017) ได้ท าการศึกษาเรื่องกลไกการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ซึ่งตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ก าหนดค่าตอบแทน คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง และความหลากหลายทางเพศ และตัวแปรตาม 
คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยประชากรที่ศึกษาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างที่                 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย จ านวน 124 บริษัท ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ  การวิเคราะห์
สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค 
( logistic regression analysis)  ผลการศึกษาพบว่า องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท                           
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ                        
ผลการด าเนินงาน 

Amina, Allam & Qasim (2017) ได้ท าการศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย  ซึ่งตัวแปร
อิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด 
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรกสัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวม
ต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการ และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q 
Ratio) อีกทั้งตัวแปรควบคุม ได้แก่ อายุของบริษัท และขนาดของบริษัท โดยประชากรที่ศึกษา               
คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย  จ านวน 171 บริษัท ระหว่างปี                  
2012-2014 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษา
พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการอิสระ                  
ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ 

Rathna & Kawshala (2017) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลและการ
จัดการรายได้ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา ซึ่งตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของ
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คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนผู้บริหารที่เป็นผู้หญิง ประสิทธิภาพของ
คณะกรรมการบริษัท และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ( ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อีกทั้งตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโต และ
อายุของบริษัท โดยประชากรที่ศึกษา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินหมวดประกันภัยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา จ านวน 56 บริษัท ระหว่างปี 2012-2015 ใช้สถิติการวิเคราะห์ 
คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ผลการศึกษาพบว่า (1) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
และสัดส่วนผู้บริหารที่เป็นผู้หญิงไม่มีนัยส าคัญที่เป็นความสัมพันธ์กับการวัดระดับประสิทธิภาพ และ 
(2) ประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริหารมีนัยส าคัญเชิงบวกที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางบัญชีของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

Yilmaz (2018) ได้ท าการศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โอมาน ซึ่งตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ จ านวนครั้งในการประชุม และความเป็นเจ้าของสถาบัน และตัวแปรตาม 
คือ มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) และก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) โดยประชากรที่ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โอมาน จ านวน 61 บริษัท ระหว่างปี 2013-2016 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์
สถิติ เชิ งพรรณนา และการวิ เคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)                   
ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ จ านวนครั้งใน             
การประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน ในขณะที่ความเป็นเจ้าของสถาบัน            
มีผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน   

Ahmed, Talreja & Kashif (2018) ได้ท าการศึกษาเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแล
กิจการและโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ปากีสถาน ซึ่งตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สภาพคล่องทางการเงิน 
หนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว คณะกรรมการตรวจสอบ และ  ตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยประชากรที่ศึกษา 
คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน ระหว่างปี 2006-2016 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาแนลดาต้า (Panel Data Analysis) 
ผลการศึกษาพบว่า (1) ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวก และคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร และ (2) หนี้ระยะสั้นและระยะยาวนั้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 
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Aktan, Turen, Tvaronavičiene & Alsadeh (2018) ได้ท าการศึกษาเรื่องการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน ซึ่งตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่ง
ผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียว จ านวนครั้งในการประชุม และขนาดของบริษัท และ
ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และผลตอบแทน (SPR) โดยประชากรที่ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน 
จ านวน 15 บริษัท ระหว่างปี 2011-2016 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกและมีนัยส าคัญต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่สัดส่วนของกรรมการอิสระ และจ านวนครั้งในการ
ประชุมมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

Azhar & Ahmed (2018) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทและ
ผลก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมสิ่งทอที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน ซึ่งตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท และ
องค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) โดยประชากรที่ศึกษา คือ ข้อมูลจากกลุ่มอุตสาหกรรมสิ่งทอ 10 อันดับ
แรกในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน ระหว่างปี 2012-2016 ใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท องค์ประกอบของคณะ
กรรม และองค์ประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการ
ด าเนินงาน 
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ตารางท่ี*4**สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

1. 2558 ธัญญา  
ฉัตรร่มเย็น 

ความสัมพันธ์
ระหว่างการ
ก ากับดูแล
กิจการกับ 
ผลการ
ด าเนินงาน 
ของบริษัท 
จดทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์ 
แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม 
SET100 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ 
- สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ 
- สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร 
- การควบรวม
ต าแหน่งของ
ประธานกรรมการ
และประธานบริหาร 
- จ านวนครั้งในการ
ประชุม  
 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท 
- โครงสร้างเงินทุน 

- อัตราส่วน
ผลตอบแทน
สินทรัพย์รวม 
- มูลค่า 
ทางตลาด 
(Tobin’s Q 
Ratio) 

บริษัท 
จดทะเบียน 
อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม 
SET100 
ยกเว้น
อุตสาหกรรม
การเงิน 
(ปี พ.ศ. 
2555-2557) 

- การวิเคราะห์ 
สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ด้วยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์
สัน (Pearson 
Correlation 
Coefficient) 
- การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหคุูณ
ด้วยวิธีการน าตัว
แปรเข้าทั้งหมด 
(Enter Multiple 
Regression 
Analysis) 

ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อย
ละ 95 ไม่มี ตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการตัวใด
เลยท่ีมีความสัมพันธ์กับ
ผลการด า เนินงานของ
บริษัทในมุมมองบัญชีท่ีวัด
ด้วย ROA ในทางกลับกัน
ตัวแปรการก ากับ ดูแล
กิจการ ได้แก่ สัดส่วนการ
ถื อค รอ งหุ้ น ขอ งคณะ
กรรมการบริหาร และ
จ านวนครั้งการประชุมต่อ
ปีมีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
กับผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองตลาดท่ี
วัดด้วย Tobin’s Q 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

2. 2558 จิภัสสร  
บุญรอด 

การก ากับดูแล
กิจการที่ส่งผล
ต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุน
สถาบันและ
ผลตอบแทน
จากนักลงทุน
สถาบันที่ส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการ 
ของบริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

- คะแนนการ
ประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการจาก 
ผลส ารวจ 
การก ากับดูแล
กิจการ 
- สัดส่วนของ 
การถือหุ้นที่ถือโดย
นักลงทุนสถาบัน 

- มูลค่า 
ทางตลาด 
(Tobin’s Q 
Ratio) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย จ านวน 
680 บริษัท  
(ปี พ.ศ.
2556–2557) 

- การวิเคราะห์ 
สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
การถดถอยเชิงเส้น 
(Linear 
Regression 
Analysis) 

กิจการที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ ดี จะสามารถ
ดึงดูดให้นักลงทุนสถาบัน
ตัดสินใจลงทุนในกิจการ
ม า ก ขึ้ น ไ ด้ อ ย่ า ง มี
นัยส าคัญ และการมีนัก
ล งทุ น สถ าบั น เ ข้ า ม า
ลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้น
จะส่ งผลตอบแทนให้
กิจการดังกล่าว มีมูลค่า
กิจการเพ่ิมมากขึ้นตาม
ไปด้วย 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

3. 2559 ณธภร  
กัญนราพงษ์ 

ปัจจัยการก ากับ
ดูแลกิจการของ
บริษัทที่ส่งผล
ต่อผลการ
ด าเนินงาน : 
กรณีศึกษา 
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
ที่จดทะเบียนใน
ตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ  
- สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร  
- สัดส่วนของจ านวน
ผู้ถือหุ้น  
- สัดส่วนการถือหุ้น
ขอกรรมการบริหาร
ของบริษัท  
- การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการ
ใหญ่กับประธาน
กรรมการใน 
คนเดียวกัน  

- อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
- อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อส่วน 
ของเจ้าของ 
(ROE) 
- อัตราส่วน
ราคาตลาด 
ต่อราคาบัญชี 
(MB) 

ข้อมูลทุติยภูมิ 
ของบริษัทท่ี 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
เฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
ธุรกิจการเงิน 
ประกอบด้วย 
ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุน
และ
หลักทรัพย์ 
ประกันภัย
และประกัน
ชีวิต จ านวน 
59 บริษัท  
(ปี พ.ศ.2557) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
สหสัมพันธ์เชิงซ้อน 
(Correlation) 
- การวิเคราะห์ 
สมการถดถอย 
แบบพหุคูณด้วย 
วิธีขั้นตอน 
(Stepwise 
Multiple 
Regression 
Analysis) 

-  ปัจจัยด้านสัดส่วนของ
จ า น ว น ผู้ ถื อ หุ้ น มี
ความสัมพันธ์กับผลการ
ด า เ นิ น ง า น ด้ า น อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
และด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชีอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05  
-   ปัจ จัยการก ากับดูแล
กิ จการของบริษัท  ด้ าน
สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 
-  ปั จ จั ยก ารก า กั บดู แล
กิ จการของบริษัท  ด้ าน
สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น 
ส่งผลต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชี 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

4. 2560 วิภาดา  
ภาโนมัย 
และ 
นงค์นิตย์ 
จันทร์จรัส 

ความสัมพันธ์
ระหว่างการ
ก ากับดูแล
กิจการด้าน
โครงสร้างของ
คณะกรรมการ 
บริหารกับ 
ผลการ
ด าเนินงาน 
ของบริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
ในกลุ่มธุรกิจ
อาหารและ
เครื่องดื่ม 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ  
- สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ  
- สัดส่วนของจ านวน
ผู้ถือหุ้นที่ถือโดย 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
5 อันดับแรก  
- สัดส่วนการถือหุ้น
ขอกรรมการบริหาร
ของบริษัท  
- การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการ
ใหญ่กับประธาน
กรรมการใน 
คนเดียวกัน 

- ตัวชี้วัดผล
การปฏิบัติงาน
ทางการตลาด 
(Tobin’s Q) 

บริษัท 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม
ธุรกิจอาหาร
และเครื่องดื่ม
จ านวน 25 
บริษัท  
(ปี พ.ศ.
2552–2556) 

- การวิเคราะห์ 
สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
สหสัมพันธ์ 
(Correlation 
Analysis) 
- การวิเคราะห์ 
สมการถดถอย 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ที่ มี
ความสัมพันธ์กับตัววัดผล
ก า ร ป ฏิ บั ติ ง า น ท า ง
การตลาด (Tobin’s Q) 
ไ ด้ แ ก่  ข น า ด ข อ ง
คณะกรรมการบริ ษัท 
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ
โดยผู้ ถื อหุ้ น ร าย ใหญ่             
5 อันดับแรก การควบ
รวมต าแหน่ งผู้ จั ดการ
ใ ห ญ่ กั บ ป ร ะ ธ า น
กรรมการในคนเดียวกัน 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

5. 2560 จิตอุษา  
ขันทอง  
 

การก ากับดูแล
กิจการและ 
ผลการ
ด าเนินงาน 
ของบริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

- สัดส่วนกรรมการ
สตรีในคณะ
กรรมการบริหาร 
- ความล่าช้าที่
เหมาะสมของสัดส่วน
กรรมการสตรีในคณะ
กรรมการบริหาร 
-  สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ 
- การควบรวม
ต าแหน่ง
คณะกรรมการบริหาร 
- สัดส่วนการถือหุ้น
แบบสถาบัน 
- สัดส่วนการถือหุ้น
แบบครอบครัว 

- อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 
(ROA)  

บริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย (ยกเว้น
บริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน) 
จ านวน 367 
บริษัท 
(ปี พ.ศ.
2556–2558) 
 
 

- การวิเคราะห ์
สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

สัดส่ วนกรรมการสตรี ใน
คณะกรรมการบริ หารมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับผลการด าเนินงาน ซึ่ง
วั ด จ า ก ผ ล ต อบ แ ท น ต่ อ
สินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่
ความล่าช้าที่เหมาะสมของ
สัดส่ วนกรรมการสตรี ใน
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ริ ห า ร
สั ด ส่ ว น ก า ร ถื อ หุ้ น แ บ บ
สถาบันและสัดส่วนการถือ
หุ้ น แ บ บ ค ร อ บ ค รั ว มี
ค วามสั มพันธ์ กับผลการ
ด า เ นิ น ง า น ใ น ทิ ศ ท า ง
เดียวกันส าหรับสัดส่วนของ
กรรมการอิสระและการควบ
รวมต าแหน่งคณะกรรมการ
บ ริ ห า ร ไ ม่ พ บ ว่ า มี
ค วามสั มพันธ์ กับผลการ
ด าเนินงาน 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

6. 2560 ทิพย์ธัญญา 
หริณานนท์ 

อิทธิพลของ 
การก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อ
การจัดการก าไร 
และมูลค่า 
เพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์: 
กรณีศึกษา
บริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ 
- สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ 
- การแยกระหว่าง
บุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งประธาน
กรรมการกับ
ประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร 
- สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
- สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารและ
กรรมการ 

- มูลค่า 
เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร ์
(EVA) 
- การจัดการ
ก าไร 

บริษัท 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม 
SET 100 
เลือกเฉพาะ
บริษัทที่มี
ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษา
ครบถ้วน 
จ านวน 87 
บริษทั  
(ปี พ.ศ.
2554-2558) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ความถดถอย 
เชิงพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ผลกระทบต่อการจัดการ
ก าไร ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการ สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้น    
ร าย ใหญ่ของบริ ษั ทมี
อิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ
ท า ง ส ถิ ติ ที่ ร ะ ดั บ           
ความเชื่อมั่น 95% และ
สัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระกับสัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ของบริษัทมีอิทธิพลต่อ
มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง
เศรษฐศาสตร์อย่ า งมี
นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ ที่
ระดับความเชื่อม่ัน 95% 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

7. 2561 ธีนทัต  
และ 
เคียงขวัญ 
 

การศึกษา 
ความสัมพันธ์
ระหว่างการ 
ก ากับดูแล
กิจการและ
มูลค่าตลาด 
ของกิจการ : 
กรณีศึกษา 
ของบริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
และตลาด
หลักทรัพย์  
เอ็มเอไอ 

- ผลการส ารวจ 
การก ากับดูแล
กิจการที่ดี 
- อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
- อายุของกิจการ 
- ขนาดของบริษัท 
 
 

- มูลค่าตาม
ราคาตลาด 
(Market 
Value) 

บริษัทที ่
จดทะเบียนอยู่
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทยและตลาด
หลักทรัพย์ 
เอ็มเอไอ  
ที่ไม่อยู่ใน
หมวดธุรกิจ
การเงิน (ระดับ
คะแนนการ
ก ากับดูแล
กิจการ)  
จ านวน 830 
บริษัท 
(ปี พ.ศ.2559-
2560) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ความถดถอย 
เชิงพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

(1) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยระดับคะแนน
การก ากับดูแลกิจการมีผล
เชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของ
บริษัทจดทะเบียน และตัว
แ ป ร อิ ส ร ะ อื่ น  ไ ด้ แ ก่
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อายุ
ของบริษัทและยอดขาย          
มีผลต่อ มูลค่าตลาดของ
บริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้
แบบจ าลองสามารถอธิบาย
มูลค่าตลาดของบริษัทได้
ร้อยละ 61.0  
 

(2) ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอไอ ระดับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการไม่มีผลต่อ
มูลค่าตลาดของบริษัทจด
ทะเบียน 



 

 

69 

ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

8. 2561 จินตนา  
ไกรทอง 

ผลกระทบของ
การก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อผล
การด าเนินงาน 
ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ   
- สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่   
- สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารและ
กรรมการ  
- การควบรวม
ต าแหน่งของ
กรรมการผู้จัดการ
และประธาน
กรรมการ  
 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่ง 
ประเทศไทย 
ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริม 
ทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
จ านวน  
65 บริษัท  
(ปี พ.ศ.
2557-2561) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ความถดถอย 
เชิงพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

การก ากับดูแลกิจการ
ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสั งห าริ มทรั พย์ และ
ก่อสร้างด้านขนาดของ
คณะกรรมการบริ ษัท 
และสัดส่วนการถือหุ้น
ข อ ง ผู้ บ ริ ห า ร แ ล ะ
กรรมการ มีผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์  (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่ อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

9. 2562 ดารารัตน์ 
โพธิ์ประจักษ์ 

อิทธิพลของ 
การเปิดเผย
ข้อมูลการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี 
ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงาน 
ของบริษัท 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

การเปิดเผยข้อมูล
การก ากับดูแล
กิจการที่ดี 
ที่ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินการของ 
บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

- อัตรา
ผลตอบแทน
แก่ผู้ถือหุ้น 
(ROE) 
- อัตราส่วน 
ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (P/E 
Ratio) 
- อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (EPS) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่ง 
ประเทศไทย  
จ านวน  
446 บริษัท  
(ปี พ.ศ.
2553–2556) 

- การวิเคราะห์ 
สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple 
Regression 
Analysis) 

ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม
อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ แ ล ะ
ก่อสร้าง  มีการเปิดเผย
ข้ อ มู ล ก า ร ก า กั บ ดู แ ล
กิจการที่ดีมี อิทธิพลและ
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
แก่ผู้ ถื อ หุ้น  ( ROE)  ด้ วย
สมการพยากรณ์ ROE =              
- 1 . 9 5 0 7  +  2 3 . 7 7 8 
( CGPC)  แ ล ะ ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และ
ส่งผลต่ออัตราส่วนก าไร
สุ ทธิ ต่ อ หุ้น  ( EPS)  ด้ วย
สมการพยากรณ์  EPS = 
5.633 + 87.24 (CGHE) 
แ ล ะ  EPS =  0 . 3 9 7  + 
0.891(CGID) 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

10. 2562 มนฑกาล 
พงษ์เกษม 

ปัจจัยการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี 
ที่ส่งผลต่อผล
การด าเนินงาน 
: กรณีศึกษา
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินที่
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

- ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท  
- สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ  
- การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
กับประธานกรรมการ
คนเดียวกัน  
-  สัดส่วนการถือหุ้น
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
5 อันดับแรก  
- สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
- จ านวนคร้ัง 
การประชุมของ
คณะกรรมการ 
ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท 

- ก าไรสุทธิ 
(P/L) 
- ส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (OE) 
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

บริษัทที่จด
ทะเบียนใน
ตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
เฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
ประกอบด้วย 
ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุน
แลหลักทรัพย์ 
ประกันภัยและ
ประกันชีวติ 
จ านวน  
56 บริษัท 
(ปี พ.ศ.2559-
2560)  

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ปั จ จั ย กา รก า กั บดู แล
กิจการของบริษัทด้าน
จ านวนครั้งการประชุม
ของคณะกรรมการมี
ผลกระทบต่ อผลการ
ด าเนินงานที่ถูกวัดด้วย
ก าไรสุทธิ (P/L) และส่วน
ของผู้ถือหุ้น (OE) อย่างมี
นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ ที่
ระดับ 0.01 เพราะ จะ
สะท้อนการแลกเปลี่ยน
ข้ อ มู ล ที่ มี คุ ณ ภ า พ
ระหว่างฝ่ายบริหารและ
กรรมการจนท าให้ เกิด 
ผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

11. 2015 Azeez การก ากับดูแล
กิจการกับผล
การด าเนินงาน
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ศรี
ลังกา 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ 
บริษัท  
- การแยกระหว่าง 
บุคคลท่ีด ารง
ต าแหน่งประธาน
กรรมการกับประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร  
-  สัดส่วนของ
กรรมการท่ีไม่เป็น
ผู้บริหาร 
  
ตัวแปรควบคุม 
- อายุของบริษัท  
- ขนาดของบริษัท  
- อัตราส่วนหน้ีสิน 
ต่อสินทรัพย์รวม  

- อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (EPS) 
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

บริษัทท่ี 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ศรีลังกา  
จ านวน  
100 บริษัท 
(ปี 2010-
2012)  

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pearson 
Correlation 
Coefficient) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ใน
เ ชิ ง ล บ กั บ ผ ล ก า ร
ด า เนินงานของบริษั ท           
ซึ่งชี้ให้เห็นว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมี
ขนาดเล็ก จะช่วยให้ผล
การด าเนินงานขององค์กร
มีประสิทธิภาพท่ีสูงขึ้น 
น อ ก จ า ก นี้ ก า ร แ ย ก
ต าแหน่งของกรรมการ
ผู้ จั ดการและประธาน
กรรมการมีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อผลการด าเนินงานของ
องค์กร  
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

12. 2016 Herdjiono 
& Sari 

ผลกระทบ 
ของการก ากับ
ดูแลกิจการ 
ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงาน 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์
อินโดนีเซีย 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- ขนาดของ
คณะกรรมการ 
ตรวจสอบ 
- ความเป็นเจ้าของ
สถาบัน 
- ความเป็นเจ้าของ
กิจการของผู้บริหาร 
 
 
 
 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
อินโดนีเซีย 
จ านวน  
156บริษัท 
(ปี 2011-
2014) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท มีผลกระทบเชิง
บวกต่อผลการด าเนินงาน 
และในขณะที่ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  
ความเป็นเจ้าของสถาบัน
และ ความเป็นเจ้าของ
ผูบ้ริหารนั้น ไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อ 
ผลการด าเนินงาน  
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

13. 2017 Mursalim, 
Mallisa & 
Kusuma  
 

โครงสร้าง
เงินทุนและ 
ผลการ
ด าเนินงาน 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์
อินโดนีเซีย
มาเลเซีย และ
ประเทศไทย 

- ความสามารถ 
ในการท าก าไร  
- ขนาดของบริษัท  
- โอกาสในการ
เติบโตของบริษัท  
-  ความผันผวนของ
บริษัท  
- ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ  
- อัตราเงินเฟ้อ  
- การก ากับดูแล
กิจการ  
 

- โครงสรา้ง
เงินทุน (LEV) 
- ผลการ
ด าเนินงาน
(EVA) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
อินโดนีเซีย 
จ านวน  
94 บริษัท  
มาเลเซีย  
จ านวน  
153 บริษัท  
และประเทศ
ไทย 
จ านวน  
74 บริษัท 
(ปี 2008-
2012) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pearson 
Correlation 
Coefficient) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ความสามารถในการท า
ก าไร ขนาดของบริษัท 
และความผันผวนของ
บริษัท มีความสัม พันธ์
และสอดคล้องในเรื่อง
การเปลี่ ยนแปลงของ
โครงสร้างเงินทุน และ
การก ากับดูแลกิจการมี
อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ก า ร
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ข อ ง
โ ค ร ง ส ร้ า ง เ งิ น ทุ น 
นอกจากนี้  โครงสร้าง
เงินทุนยังมีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับผล
ก า ร ด า เ นิ น ง า น ข อ ง
องค์กรอีกด้วย 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

14. 2017 Hussain  
& Hadi   
 

กลไก 
การก ากับ 
ดูแลกิจการและ
ผลการ
ด าเนินงานของ
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ก่อสร้าง 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์
มาเลเซีย 

- องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- คณะกรรมการ
ก าหนดค่าตอบแทน 
- คณะกรรมการ
บริหารความเสี่ยง 
- ความหลากหลาย
ทางเพศ 
 
 
 
 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม 
ก่อสร้างที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
มาเลเซีย  
จ านวน  
124 บริษัท  
 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pearson 
Correlation 
Coefficient) 
- การวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิสติค 
(logistic 
regression 
analysis) 

อ ง ค์ ป ร ะ ก อ บ ข อ ง
คณะกร รมกา รบริษั ท             
ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท และคณะกรรมการ
บ ริ ห า ร ค ว า ม เ สี่ ย ง  มี
ผ ล ก ร ะ ท บ อ ย่ า ง มี
นั ย ส า คั ญ ต่ อ ผ ล ก า ร
ด าเนินงาน  
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

15. 2017 Amina, 
Allam & 
Qasim 

การก ากับ 
ดูแลกิจการ 
และผลการ
ด าเนินงาน 
ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม
ก่อสร้าง 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ซาอุดิอาระเบีย 

- ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 
- สัดส่วนจ านวนหุ้นที่
ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ที่สุด 
- สัดส่วนจ านวนหุ้นที่
ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 3 อันดับแรก 
- สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ 
- การควบรวม
ต าแหน่งของ
กรรมการผู้จัดการ
และประธาน
กรรมการ 
ตัวแปรควบคุม 
- อายุของบริษัท  
- ขนาดของบริษัท  

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 
- มูลค่าทาง
ตลาด 
(Tobin’s Q 
Ratio) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ซาอุด-ิ 
อาระเบีย 
จ านวน  
171 บริษัท 
(ปี 2012-
2014) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pearson 
Correlation 
Coefficient) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด 
แ ล ะ สั ด ส่ ว น ข อ ง
กรรมการอิสระ ไม่พบ
ความสั ม พันธ์ อย่ า งมี
นัยส าคัญ ในขณะที่ขนาด
ของคณะกรรม 
การบริษัทมีผลต่อการ
ด าเนินงานอย่างมี
นัยส าคัญ 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

16. 2017 Rathna & 
Kawshala  
 

ความสัมพันธ์
ระหว่าง
บรรษัทภิบาล
และการจัด 
การรายได้ 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ศรีลังกา  

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท  
- สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ  
- สัดส่วนผู้บริหารที่
เป็นผู้หญิง  
- ประสิทธิภาพ 
ของคณะกรรมการ
บริหาร  
 
ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท  
- อัตราการเติบโต  
- อายุของบริษัท  
 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน 
หมวด 
ประกันภัยที่ 
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ศรีลังกา  
จ านวน  
56 บริษัท 
(ปี 2012-
2015) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

1. ขนาดของ
คณะกรรมการบรษิัท
สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ และ
สัดสว่นผู้บริหารท่ีเป็น
ผู้หญิงไม่มีนัยส าคัญท่ีเป็น
ความสัมพันธ์กับการวัด
ระดับประสิทธิภาพ 
 
2. ประสิทธิภาพของคณะ
ก ร ร ม ก า ร บ ริ ห า ร มี
นั ย ส า คั ญ เ ชิ ง บ วก ท่ี มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่า
ทา งบัญชี ของผู้ ถื อ หุ้ น
(ROE) 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

17. 2018 Yilmaz การก ากับ 
ดูแลกิจการและ
ผลการ
ด าเนินงาน 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
โอมาน 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ 
- จ านวนครั้งในการ
ประชุม  
- ความเป็นเจ้าของ
สถาบัน 

- มูลค่าทาง
ตลาด 
(Tobin’s Q 
Ratio) 
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
- อัตราก าไร 
สุทธ ิ(NPM) 
- ก าไรจาก 
การด าเนินงาน 
(EBIT) 
 
 
 
 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
โอมาน 
จ านวน  
61 บริษัท 
(ปี 2013-
2016) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

ขนาดของคณะกรรมการ
บ ริ ษั ท  สั ด ส่ ว น ข อ ง
กรรมการอิสระ จ านวน
ครั้งในการประชุม มีผล
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อผลการด า เนิ น ง าน 
ใ น ข ณ ะ ท่ี ค ว า ม เ ป็ น
เจ้าของสถาบันมีผลเชิง
ลบต่อผลการด าเนินงาน 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

18. 2018 Ahmed, 
Talreja,  
& Kashif  
 

ผลกระทบของ
การก ากับดูแล
กิจการและ
โครงสร้าง
เงินทุนที่มีต่อ 
ผลการ
ด าเนินงานของ
บริษัท 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์
ปากีสถาน 
 
 
 
 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- สภาพคล่องทาง
การเงิน 
- หนี้สินระยะสั้น
และหนี้สินระยะยาว 
- คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ปากีสถาน 
(ปี 2006-
2016) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
-  การวิเคราะห์
ข้อมูลแบบพาแนล
ดาต้า (Panel 
Data Analysis) 

1. ขนาดของ
คณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก 
และคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับความสามารถ
ในการท าก าไร 
 
2. หนี้ระยะส้ันและระยะ
ยาวน้ันไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ 
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

19. 2018 Aktan, 
Turen, 
Tvaronavič
iene,                    
& Alsadeh 

การก ากับดูแล
กิจการและ 
ผลการ
ด าเนินงานของ
บริษัท 
ที่จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
บาห์เรน 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ 
- การควบรวม
ต าแหน่งผู้บริหาร
สูงสุดกับประธาน
กรรมการใน 
คนเดียวกัน 
- จ านวนครั้งในการ
ประชุม 
- ขนาดของบริษัท 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA)  
- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) 
- ผลตอบแทน 
(SPR) 

บริษัทที่ 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
บาห์เรน  
จ านวน  
15 บริษัท 
(ปี 2011-
2016) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pairwise 
Correlation) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีผลกระทบเชิ ง
บวกและมีนัยส าคัญต่อ
อั ต ร า ผลตอบแทน ต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ในขณะ
ท่ีสัดส่วนของกรรมการ
อิสระ และจ านวนครั้งใน
การประชุม มีผลกระทบ
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
อั ต ร า ผลตอบแทนต่อ            
ผู้ถือหุ้น (ROE)  
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ตารางท่ี*4**(ต่อ) 
  

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /เครื่องมือ 
ที่ใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

20. 2018 Azhar & 
Ahmed 

ความสัมพันธ์
ระหว่าง 
ขนาดของ
บริษัทและ 
ผลก าไร 
ของกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
สิ่งทอที่ 
จดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ปากีสถาน 

- ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
- องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

- อัตรา
ผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
- อัตราก าไร 
สุทธิ (NPM) 

ข้อมูล 
จากกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
สิ่งทอ 10  
อันดับแรก 
ในตลาด
หลักทรัพย์
ปากีสถาน 
(ปี 2012-
2016) 

- การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistics) 
- การวิเคราะห์ 
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Pairwise 
Correlation) 
- การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 

ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท องค์ประกอบของ
ค ณ ะ ก ร ร ม แ ล ะ
อ ง ค์ ป ร ะ ก อ บ ข อ ง
คณะกรรมการตรวจสอบ
ไม่พบความสัมพันธ์อย่าง
มี นั ย ส า คั ญ ต่อผลกา ร
ด าเนินงาน 



 

 

บทท่ี 3 

วิธีการด าเนินงานวิจัย 

ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient Analysis)  และการวิ เคราะห์การถดถอยเชิ ง เส้นพหุคูณ ( Stepwise Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบข้อมูลของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงาน  

ทั้งนี้  ส าหรับการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE AND PERFORMANCE OF FOOD 
AND BEVERAGE BUSINESS SECTOR AT REGISTERED IN THE STOCK EXCHANGE OF 
THAILAND) เป็นการศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม ซึ่งได้จากการศึกษาหลักฐานการมีอยู่จริง ที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดค่าผลการ
ด าเนินงาน โดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราก าไรสุทธิ ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามล าดับและแบ่งเป็น 5 ส่วน ดังนี้ 

1.//ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
2.//ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 
3.//เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
4.//การเก็บรวบรวมข้อมูล 
5.//การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

1.//ประชากร 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่มีการจดทะเบียนและท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการในระหว่างปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2561 
โดยมีจ านวน 555 บริษัท (สมาคมส่งเสริมสถาบันการบริษัท, 2561: ออนไลน์) 

2.//กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาวิจัย 
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจอาหารและ

เครื่องดื่ม เพ่ือให้ผลการศึกษาในครั้งนี้ช่วยให้ผู้บริหารน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
และปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท และนอกจากเป็นการเพ่ิม
ประสิทธิภาพด้านการบริหารจัดการ กระบวนการก ากับดูแล การติดตามและการตรวจสอบให้การ
ด าเนินงานเป็นไปอย่างโปร่งใส และลดความเสี่ยงในการด าเนินงานแล้ว ยั งเป็นเครื่องมือในการ
ส่งเสริมให้เกิดภาพลักษณ์ท่ีดีแก่บริษัท สร้างความเชื่อม่ันให้แก่นักลงทุน ส่งผลให้บริษัทมีราคาหุ้นและ
มูลค่าของกิจการการรวมทั้งผลการด าเนินงานโดยภาพรวมที่ดีกว่าบริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการอยู่ในระดับค่อนข้างน้อยกว่า ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง 
(Purposive Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์ และ
เงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเม่ือผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน บริษัทที่
อยู่ในกลุ่ม MAI industry หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม บริษัทที่ไม่แจ้งว่าประสงค์จะให้
เปิดเผยข้อมูลและบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับ
ผลการด าเนินงานในระหว่างปี) โดยกลุ่มตัวอย่างจะจ ากัดเฉพาะหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 
ติดต่อกันระหว่างปี พ.ศ.2559 - 2561 จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง  

ตารางท่ี*5//แสดงจ านวนบริษัทที่ใช้ในการเก็บข้อมูลในแต่ละปี 
 
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ช่วงเวลาที่เก็บข้อมูล 
ปี 2561 ปี  2560 ปี 2559 รวม 3 ปี 

หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 40 40 40 120 
รวมทั้งสิ้น 40 40 40 120 
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ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 

เพ่ือให้งานวิจัยในครั้งนี้ เป็นไปตามวัตถุประสงค์และเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ผู้วิจัยจึงได้
ก าหนดขั้นตอนการด าเนินการการวิจัย โดยแบ่งเป็นเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

ส่วนที่  1 
1.  ก าหนดปัญหาที่จะด าเนินการวิจัย คือ เป็นสิ่งที่มีความส าคัญอย่างยิ่งในการวิจัย

และในการเลือกปัญหาในการวิจัย จะต้องพิจารณาจากความรู้ ทัศนคติ ความสามารถของผู้วิจัย แหล่ง
ความรู้ที่จะเป็นส่วนเสริมให้งานวิจัยส าเร็จ ประชากรและวิธีการสุ่มตัวอย่างการรวบรวมข้อมูล รวมทั้ง
เงินทุน เวลาที่จะท าให้งานวิจัยส าเร็จ 

2.  ก าหนดวัตถุประสงค์การวิจัย คือ เป็นการก าหนดข้อความที่เป็นปัญหาและ
วัตถุประสงค์ในการวิจัยให้ชัดเจน 

3.  ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง โดยการศึกษา เก็บรวบรวมข้อมูลจากเอกสาร
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงาน 

4.  ก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย และตั้งสมมติฐานการวิจัย และนิยาม                   
ศัพท์เฉพาะ คือ การแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามที่ใช้ศึกษาใน             
การวิจัยครั้งนั้น โดยมีที่มาจากการทบทวนเอกสารวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง แล้วน ามาเขียนเป็นแผนภาพเชื่อมโยงเพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแป รที่
ศึกษาในงานวิจัย จากนั้นก าหนดสมมติฐาน โดยการเขียนข้อความที่เป็นข้อคาดหวังเกี่ยวกับ             
ความแตกต่างที่อาจเป็นไปได้ระหว่างตัวแปร และให้ค านิยามตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยทุกตัวเป็นการให้
ค านิยามเชิงปฏิบัติการที่ใช้ในการวิจัยเรื่องนั้น 

5.  ก าหนดแบบการวิจัย คือ การก าหนดแบบการวิจัยของผู้วิจัย ซึ่งแบบการวิจัย
แบ่งออกเป็น (1) แบบการวิจัยที่มีการทดลอง (2) แบบการวิจัยเชิงส ารวจ (3) แบบการวิจัยเชิงพัฒนา                           
และ (4) แบบการวิจัยเชิงประเมิน 

6.  ก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ จ านวนทั้งหมดของกลุ่มบุคคล สัตว์       
สิ่งต่าง ๆ ที่อยู่ในขอบเขตของการวิจัย 

ส่วนที่  2 
1.  เครื่องมือที่ ใช้ ในการวิจัย คือ เครื่องมือที่ ใช ในการเก็บรวบรวมข้อมูล              

แบงออกเป็นหลายชนิด แต่ละชนิดจะเหมาะกับข้อมูลแต่ลักษณะ ผู้ท าวิจัยจึงจ าเป็นต้องศึกษา
เครื่องมือแต่ละชนิดทั้งลักษณะเครื่องมือ วิธีการสร้างและข้อดีข้อเสีย เพ่ือให้สามารถใช้ได้เหมาะสม
กับการวิจัยของตน  
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2.  การเก็บรวมรวมข้อมูล คือ การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยจะต้องทราบว่า              
ในการท าการวิจัยนั้นสามารถจะรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มประชากรทั้งหมด หรือสุ่มตัวอย่าง                     
ซึ่งในการสุ่มตัวอย่างนั้นก็ต้องทราบว่าจะต้องสุ่มตัวอย่างโดยวิธีการใด  เพ่ือให้ได้กลุ่มประชากร               
ข้อมูลที่ผู้วิจัยอาจจะน ามาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) หรือข้อมูลปฐมภูมิ (Primary 
Source) 

3.  วิธีวิเคราะห์ข้อมูล คือ จ าแนกข้อมูลออกเป็นส่วนย่อย ๆ เพ่ือจัดข้อมูลให้เป็น
ระบบหมวดหมู่ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิตพ้ืนฐาน จากนั้น                    
น าค่าสถิติท่ีได้น ามาสรุปในลักษณะของรูปแบบข้อมูลให้ตรงตามลักษณะของตัวแปรที่ศึกษา 

4.  เขียนรายงานผลการวิจัย 
 

เครือ่งมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ส าหรับการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิง
ปริมาณ (Quantitative Research) ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้เริ่มด าเนินการจัดท าวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือสืบค้นและ
ค้นหาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน  

ตัวแปรและการวัดค่าที่ใช้ในการวิจัย 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 6 ตัวแปร ได้แก่ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ใช้วัดจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด
ในแต่ละปีจากโครงสร้างองค์กร โดยพิจารณาว่าคณะกรรมการบริษัทต้องเป็นบุคคลที่มีความรู้
ความสามารถ มีภาวการณ์เป็นผู้น า วิสัยทัศน์ มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ               
มีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป็นตามความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้อง
มีจ านวน 5-12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่า                
ตัวแปร BSIZE ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มี
ต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จินตนา ไกรทอง, 2561) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  BSIZE 
วัดค่าโดย 

 

= จ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมดในแต่ละปี 
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2. สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) ใช้วัดสัดส่วนระหว่างกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนกรรมการในคณะกรรมการทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กร โดยแยกบทบาท
ของประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหารแยกออกจากกัน เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลัก
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของจ านวนคณะกรรมการบริษัท
ทั้งหมด โดยพิจารณาว่าต้องเป็นกรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู้บริหาร หรือพนักงาน
ประจ าของบริษัทไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการที่มีอ านาจลงนามผู้ผูกพันบริษัท และเป็น
อิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และผู้ที่เกี่ยวข้อง อีกทั้งสามารถให้ความเห็นที่เป็นประโยชน์ใน
การตัดสิน และสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการได้อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร                     
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร BODCOM                 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการและ
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยประเทศไทย (ธันยพร จ าเริญดารารัศมี, 2558) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  BODCOM 
วัดค่าโดย 

3. สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) ใช้วัดจ านวนหุ้น    
ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก จากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทต่อจ านวนหุ้นสามัญที่
ออกจ าหน่ายทั้งหมด โดยพิจารณาว่าบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากน้อยเพียงใด สามารถดูจากผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่ถือหุ้นสูงสุด 5 อันดับแรก จะต้องรวมกันแล้วจะถือหุ้นเกินกว่าครึ่งหนึ่งของหุ้นทั้งหมด      
ซึ่ งวัดจากเปอร์ เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  5 อันดับแรกรวมกัน (ทิพย์ธัญญา                   
หริณานนท์, 2560) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร TOP5 ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าโครงสร้างคณะกรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม (วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส, 2560) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  TOP5 
วัดค่าโดย 

 

= จ านวนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการ

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการทั้งหมด
 

= 
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด
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4. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) ใช้วัดจ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการ
ของบริษัทจากโครงสร้างองค์กรต่อจ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด โดยพิจารณาว่าอัตราส่วน
การถือหุ้น จะต้องเป็นไปตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้ไม่เกิน    
ร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2560: ออนไลน์) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด ทั้งนี้ ส าหรับ
การวัดค่าตัวแปร MOWN ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าอิทธิพลของการก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อการจัดการก าไร และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์, 2560) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  MOWN 
วัดค่าโดย 

5. การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) 
ใช้วัดการควบหรือการแยกต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียว โดยพิจารณา
ว่าประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน กล่าวคือ 
ประธานกรรมการ มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ และกรรมการ
ผู้จัดการ มีหน้าที่บริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการแบ่งแยก
บทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการ (ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการ
ท างานของฝ่ายจัดการ) และกรรมการผู้จัดการ (ท าหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และ
บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท) ถือเป็นแนวทางปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี                        
เพ่ือให้สามารถเสริมสร้างให้การก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมี
อ านาจโดยไม่จ ากัด (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ , 2560) ทั้งนี้  ส าหรับการวัดค่าตัวแปร DUAL                      
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าการก ากับดูแลกิจการกับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ประเทศไทยในบริษัทจดทะเบียนของประเทศไทย (ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์, 2561) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  DUAL 
วัดค่าโดย 

1.  บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ                     
ในคนเดียวกัน  ก าหนดค่าเท่ากับ 0 

2.  บริษัทที่มีการแยกต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ                           
ในคนเดียวกัน  ก าหนดค่าเท่ากับ 1 

= 
จ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการของบริษัท

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด
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6. จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ใช้วัดจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ 
ต่อปี โดยพิจารณาว่าควรจัดให้มีการประชุมของคณะกรรมการบริษัท และจ านวนครั้งในการประชุม
ให้มีความเหมาะสมกับหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะของธุรกิจ เพ่ือให้
คณะกรรมการสามารถก ากับควบคุมและดูแลการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเนื่องและ       
ทันต่อเหตุการณ์ แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์)                      
ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร TIME ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (ภูษณิศา ส่งเจริญ, 2561) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  TIME 
วัดค่าโดย 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบด้วย 3 ตัวแปร ได้แก่ 
1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ใช้วัดประสิทธิภาพในการท าก าไรจาก

สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม                  
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
กล่าวคือ ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร ซึ่งมีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลั กทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์                      
(นวพร นาสมยนต์ และนงนภัส แก้วพลอย, 2561) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  ROA 
วัดค่าโดย 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน  หากมีค่ายิ่งมาก
หมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้างก าไรได้มาก ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROE 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับ
ดัชนี ราคาหลักทรัพย์และเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เ อ็มเอไอ                 
(นิพิฐพนธ์ ฤกษ์เอ่ียมขจร, 2561) 
 
 

= จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการของบริษัทต่อปี 

= ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
     สินทรัพย์รวม 
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แทนค่าตัวแปรด้วย  ROE   
วัดค่าโดย 

3. อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ใช้วัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานในการท าก าไร                           
โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้  ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NPM                   
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (ปรียานุช ลิ้มด าเนิน, 2561) 

แทนค่าตัวแปรด้วย  NPM 
วัดค่าโดย 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มีวิธีด าเนินการศึกษาค้นคว้าและวิธีการเก็บรวบรวม
ข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยในครั้งนี้
จากงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี จากเว็บไซต์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยบันทึกไว้ใน Microsoft Office Excel เพ่ือให้สามารถน าตัวแปร
ตามที่ก าหนดไว้น าไปวิเคราะห์ข้อมูลในโปรแกรม SPSS (Statistical Package For The Social 
Science) เป็นโปรแกรมส าเร็จรูปที่ใช้ส าหรับการวิเคราะห์ขอมูลทางสถิติเบี้องต้น ซึ่งเป็นเครื่องมือ
หลักส าหรับการวิจัยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระ ( Independent 
Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุ่งเน้นวัดความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน โดยที่:  

ตัวแปรอิสระ คือ การก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ
ในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม โดยท าการส ารวจหลักฐานการมีอยู่จริงซึ่งได้จากการ
ค้นคว้าจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 -1) และ

= ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
     สว่นของผู้ถือหุ้น 

= ก าไรสุทธิ x 100 (ร้อยละ) 
       ยอดขาย 
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รายงานประจ าปี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่ม ในระหว่างปี พ.ศ.2559 - 2561 

1.//ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ใช้วัดจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด
ในแต่ละปีจากโครงสร้างองค์กร โดยพิจารณาว่าคณะกรรมการบริษัทต้องเป็นบุคคลที่มีความรู้
ความสามารถ มีภาวการณ์เป็นผู้น า วิสัยทัศน์ มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ               
มีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป็นตามความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้อง
มีจ านวน 5-12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่า               
ตัวแปร BSIZE ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มี
ต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จินตนา ไกรทอง, 2561) 

2.//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) ใช้วัดสัดส่วนระหว่างกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนกรรมการในคณะกรรมการทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กร โดยแยกบทบาท
ของประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหารแยกออกจากกัน เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลัก
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของจ านวนคณะกรรมการบริษัท
ทั้งหมด โดยพิจารณาว่าต้องเป็นกรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู้บริหาร หรือพนักงาน
ประจ าของบริษัทไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการที่มีอ านาจลงนามผู้ผูกพันบริษัท และเป็น
อิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และผู้ที่เกี่ยวข้อง อีกทั้งสามารถให้ความเห็นที่เป็นประโยชน์ใน
การตัดสิน และสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการได้อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร                      
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร BODCOM                 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการและ
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยประเทศไทย (ธันยพร จ าเริญดารารัศมี, 2558) 

3.//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) ใช้วัดจ านวนหุ้น
ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก จากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทต่อจ านวนหุ้นสามัญที่
ออกจ าหน่ายทั้งหมด โดยพิจารณาว่าบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากน้อยเพียงใด สามารถดูจากผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่ถือหุ้นสูงสุด 5 อันดับแรก จะต้องรวมกันแล้วจะถือหุ้นเกินกว่าครึ่งหนึ่งของหุ้นทั้งหมด      
ซึ่ งวัดจากเปอร์ เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  5 อันดับแรกรวมกัน (ทิพย์ธัญญา                   
หริณานนท์, 2560) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร TOP5 ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าโครงสร้างคณะกรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม (วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส, 2560) 
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4.//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) ใช้วัดจ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการ
ของบริษัทจากโครงสร้างองค์กรต่อจ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายทั้งหมด โดยพิจารณาว่าอัตราส่วน
การถือหุ้น จะต้องเป็นไปตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้ไม่เกิน    
ร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2560: ออนไลน์) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด ทั้งนี้ ส าหรับ
การวัดค่าตัวแปร MOWN ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าอิทธิพลของการก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อการจัดการก าไร และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์, 2560) 

5.//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน         
(DUAL) ใช้วัดการควบหรือการแยกต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดี ยว       
โดยพิจารณาว่าประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน 
กล่าวคือ ประธานกรรมการ มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ และ
กรรมการผู้จัดการ มีหน้าที่บริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการ
แบ่งแยกบทบาทหน้าที่ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการ (ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบ
การท างานของฝ่ายจัดการ) และกรรมการผู้จัดการ (ท าหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์
และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท) ถือเป็นแนวทางปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี                      
เพ่ือให้สามารถเสริมสร้างให้การก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากขึ้น  เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมี
อ านาจ โดยไม่จ ากัด (ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ , 2560) ทั้งนี้  ส าหรับการวัดค่าตัวแปร DUAL                   
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าการก ากับดูแลกิจการกับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ประเทศไทยในบริษัทจดทะเบียนของประเทศไทย (ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์, 2561) 

6.//จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ใช้วัดจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ
ต่อปี โดยพิจารณาว่าควรจัดให้มีการประชุมของคณะกรรมการบริษัท และจ านวนครั้งในการประชุม
ให้มีความเหมาะสมกับหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะของธุรกิจ                 
เพ่ือให้คณะกรรมการสามารถก ากับควบคุมและดูแลการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเนื่อง
และทันต่อเหตุการณ์  แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้ งต่อปี  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,                      
2560: ออนไลน์) ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร TIME ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ภูษณิศา ส่งเจริญ, 2561) 

ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดค่าจากผลการด าเนินงานโดยใช้
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ ซึ่งเป็น
เครื่องมืออย่างหนึ่งที่ใช้ในการประเมินผล และสามารถสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท                 
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม  ส าหรับการวัด              
ผลการด าเนินงานหรือความส าเร็จในการบริหารธุรกิจนั้นมีหลายรูปแบบ ซึ่งสามารถวัดได้ท้ังในรูปของ
ข้อมูลเชิงปริมาณและข้อมูลเชิงคุณภาพ หรือแม้กระทั่งการผสมผสานข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ                     
เข้าด้วยกัน เพ่ือสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทที่แท้จริงและเป็นฐานข้อมูลที่ช่วยให้ฝ่าย
บริหารใช้ในการตัดสินใจลงทุน ประมาณการด้านผลตอบแทน โอกาสของการเติบโตของบริษัทใน
อนาคตได้แม่นย ามากยิ่งขึ้น ซึ่งตัววัดผลการด าเนินงาน (Performance Measures) ที่ดีนั้น นอกจาก
จะเป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพในการประกอบธุรกิจแล้วยังเป็นเครื่องมือที่สามารถสะท้อนมูลค่าของ
กิจการได้อีกด้วย โดยตัววัดผลการด าเนินของบริษัทที่ผู้วิจัยน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นตัวผลการ
ด าเนินงานที่ได้รับการยอมรับจากนักวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศส าหรับใช้ในการประเมินผล
การด าเนินงานของบริษัทซึ่งจะประกอบด้วย 1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 2) อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ 3) อัตราก าไรสุทธิ 

1.//อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) ใช้วัดประสิทธิภาพในการท าก าไรจาก
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม                       
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้ ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
กล่าวคือ ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROA ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัด
ค่าความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร ซึ่งมีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์                        
(นวพร นาสมยนต์ และนงนภัส แก้วพลอย, 2561) 

2. //อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน หากมีค่ายิ่งมาก
หมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้างก าไรได้มาก ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร ROE 
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับ
ดัชนี ราคาหลักทรัพย์และเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เ อ็มเอไอ                         
(นิพิฐพนธ์ ฤกษ์เอ่ียมขจร, 2561) 

3.//อัตราก าไรสุทธิ  (NPM) ใช้วัดประสิทธิภาพในการด าเนินงานในการท าก าไร        
โดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้ ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปร NPM                   
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (ปรียานุช ลิ้มด าเนิน, 2561) 
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การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะน าข้อมูลที่ได้รวบรวม
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น                                  
รายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม และวิเคราะห์โดยการวัดค่าด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ มาท าการ
ลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพ่ือการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ โดยก าหนด
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือ                                             
มีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ ดังนี้: 

1.//การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด 
(Minimum) ของการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือ
หุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน 
และจ านวนครั้งในการประชุม ใช้พิจารณากับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ  

2.//การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)               
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ การก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น            
รายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม  ใช้พิจารณาโดยก าหนด                  
ค่าความสัมพันธ์ไว้ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 (Field, 2000) แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) 

3.//การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ( Stepwise Multiple Regression 
Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุมกับผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดค่า                
โดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ              
โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ Regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้: 
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ROAit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 
 β5DUALit + β6TIMEit + ε   

ROEit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 
 β5DUALit + β6TIMEit + ε   

NPMit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 
 β5DUALit + β6TIMEit + ε   

โดยที่ 
BSIZEit แทน  ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท i ในปีที่ t 
BODCOMit แทน  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 
TOP5it แทน  สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 

 ของบริษัท i ในปีที่ t 
MOWNit แทน  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษัท i ในปีที่ t 
DUALit แทน  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ 

 ผู้จัดการในคนเดียวกันของบริษัทของบริษัท i ในปีที่ t 
TIMEit แทน  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการต่อปี 

 ของบริษัท i ในปีที่ t 
ROAit แทน  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
ROEit แทน  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
NPMit แทน  อัตราก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 

ค่าทางสถิติ 
β0 แทน  ค่าคงที่ 
β1-6 แทน  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 6 

ε แทน  ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท i 



 

 

บทท่ี 4 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษานี้ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
ผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง             
ประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการน าตัวแปร
ต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์  ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - 2561 รวมระยะเวลา 3 ปี            
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง ด้วยวิธีการทางสถิติ 
ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Stepwise Multiple Regression Analysis) โดยท าการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

1.//การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2.//การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
3.//การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของ
ข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าเฉลี่ย
ของข้อมูล (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) เพ่ือให้เห็นถึง
ภาพรวมทั่วไปของข้อมูล และลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้นจากหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหมด 40 บริษัท จ านวน 120 ข้อมูล     
มีผลการวิเคราะห์ดังนี้  
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ตารางท่ี*6**แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 
 

ตัวแปร หน่วย 
(N) 

ค่าต่ าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่าส่วนเบี่ยง
มาตรฐาน  

(Std. 
Deviation) 

ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

คน 8.00 21.00 11.22 2.89 

สัดส่วนของกรรมการที่ 
ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) 

ร้อยละ 0.00 2.67 0.59 0.73 

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ 
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่   
5 อันดับแรก (TOP5) 

ร้อยละ 0.05 1.46 0.68 0.24 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท 
(MOWN) 

ร้อยละ 0.00 0.78 0.13 0.17 

การควบรวบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการ 
ในคนเดียวกัน (DUAL) 

ร้อยละ 0.00 1.00 0.30 0.46 

จ านวนครั้งในการ
ประชุม (TIME) 

ครั้ง 4.00 14.00 6.90 2.55 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

ร้อยละ -6.30 25.45 7.58 6.69 

อัตราผลตอบแทนต่อ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ร้อยละ -23.92 86.71 12.65 13.00 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ร้อยละ -5.68 39.38 7.99 8.00 
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จากตารางที่ 6/สามารถอธิบายสรุปได้ ดังนี้ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 8 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 21             

มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 11.22 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 2.89 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุดอยู่ที่

ร้อยละ 2.67 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.59 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.73 
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ที่ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 

0.05 มคี่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 1.46 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.68 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.24 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุดอยู่ที่   

ร้อยละ 0.78 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.13 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.17 
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL)                     

มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 1 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.30 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ร้อยละ 0.46 

จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 4 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 14 มีค่าเฉลี่ย
ร้อยละ 6.90 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 2.55 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -6.30 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ               
25.45 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 7.58 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 6.69  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -23.92 มีค่าสูงสุดอยู่ที่       
ร้อยละ 86.71 มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 12.65 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 13  

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -5.68 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 39.98 มีค่าเฉลี่ย
ร้อยละ 7.99 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 8  

 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)   

เบื้องต้นจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือป้องกัน              
การเกิด Multicollinearity คือ การมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า 2 ตัว               
ซึ่งการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับที่สูง อาจส่งผลให้สมการตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ์
ตัวแปรตามมีความคลาดเคลื่อน ดังนั้นจึงต้องตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ                  
เพ่ือให้แน่ใจว่าตัวแปรอิสระ สามารถคงอยู่ในสมการตัวแบบได้ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 การวิเคราะห์
ความสัมพันธ์จะพิจารณาจากค่า Sig. (2-tailed) หากค่า Sig. (2-ailed) มีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า 
ตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธ์กัน ในทางตรงกันข้าม หากค่า Sig. (2-tailed) มีค่ามากกว่า 0.05              
แสดงว่า ตัวแปรสองตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน หลังจากนั้นจึงจะท าการวิเคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรโดยจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ตามเกณฑ์ต่อไปนี้ (อโนทัย ตรีวานิช, 2552)  



98 

 

เมื่อ r แทนค่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
r < 0.20    ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรน้อย 
0.21 < r ≤ 0.40   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างน้อย 
0.41 < r ≤ 0.60   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง 
0.61 < r ≤ 0.80   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างมาก 
r > 0.80    ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมาก 

ตางรางที*่7**แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 
 (N=120) 

ตัวแปรอิสระ BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

BSIZE Pearson 
Correlation 

1      

BODCOM Pearson 
Correlation 

-.013 1         

TOP5 Pearson 
Correlation 

-.228* .187* 1      

MOWN Pearson 
Correlation 

-.246** .118 .288** 1    

DUAL Pearson 
Correlation 

.020 -.144 .000 .235** 1  

TIME Pearson 
Correlation 

.117 -.218* -.055 .009 -.039 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

จากตารางที่  7 เมื่อพิจารณาค่า Sig.  (2-tailed) ที่ ระดับนัยส าคัญที่  0.05 พบว่า                
จ ากการวิ เ ค ร าะห์ ค่ า สั มประสิ ทธิ์ ส หสั ม พันธ์ ร ะหว่ า งตั ว แปร อิส ระ  ซึ่ ง ป ระกอบด้ วย                                      
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ               
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม สามารถ
วิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 
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ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนของกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.013 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ              
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.228 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.246 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ การควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 
0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.020 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน               
ระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ จ านวนครั้งในการ
ประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.117 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ สัดส่วน
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 
หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.187 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.118 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญท่ี 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.144 ซึ่งมีความสัมพันธ์
กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ จ านวนครั้ง
ในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95%               
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.218 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 
กับ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05               
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หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.288 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับ
ค่อนข้างน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 
กับ การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน ( DUAL)                         
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ  
0.000 ซึ่งมคีวามสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 
กับ จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.055 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) กับ การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.235 ซึ่งมีความสัมพันธ์
กันในระดับค่อนข้างน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) กับ จ านวนครั้งใน
การประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.009 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างน้อย 

ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน            
คนเดียวกัน (DUAL) กับ จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 
หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.039 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย 

ไม่มีตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง 
-0.246 – 0.288 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้นจึงสามารถน าตัวแปร
ทั้งหมดเข้าสมการถดถอยได ้

  
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เป็นวิธีการทางสถิติที่ใช้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลในงบการเงินที่มีผลต่อผลการด าเนินงาน โดยมี
แบบจ าลองการวิจัย ตามล าดับดังนี้ 
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1.//อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
ROAit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 

 β5DUALit + β6TIMEit  + ε   

2.//อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ROEit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 

 β5DUALit + β6TIMEit  + ε   

3.//อัตราก าไรสุทธิ 
NPMit =  β0 + β1BSIZEit + β2BODCOMit + β3TOP5it + β4MOWNit + 

 β5DUALit + β6TIMEit  + ε   

1. / / ผลก า ร วิ เ ค ร า ะห์ ข้ อ มู ล ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ที่ มี ค ว า มสั มพั น ธ์ กั บ                         
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

การวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะ
ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้ บริหาร (BODCOM) สั ดส่ วนจ านวนหุ้ นที่ ถื อโดยผู้ ถื อหุ้ นรายใหญ่  5 อันดับแรก ( TOP5)                
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) เพ่ือทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 1//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

โดยสมมติฐานที่ 1/จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 1.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
สมมติฐานที่  1.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 1.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
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สมมติฐานที่ 1.5  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน             
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 1.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 
ตารางที่*8  แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ 
 

Variable 
Coefficients 

T Sig. 
Coefficients 

B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) -.275 3.622   -.076 .940     
BSIZE .229 .216 .099 1.060 .291 .889 1.125 
BODCOM .124 .866 .013 .143 .886 .879 1.138 
TOP5 -1.450 2.642 -.052 -.549 .584 .865 1.156 
MOWN 6.687 3.779 .174 1.770 .080 .808 1.238 
DUAL -.039 1.353 -.003 -.029 .977 .899 1.113 
TIME .769 .241 .292 3.184 .002 .927 1.079 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.354 (35.40%)  R2 = 0.125 (12.50%) ค่า Adjusted R Square  
= .078 (7.80%) ค่า Durbin-Watson = 1.754 

 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 (Bowerman, O’Connell, Orris, 
& Murphree, 2010) กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 1.079 - 1.238 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity 
นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.754 แสดงว่า ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอย
ตารางที่ 8 

จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ดังที่แสดงในตารางที่ 8 เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น             
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รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม 
(TIME) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ผลการวิเคราะห์พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(R) เท่ากับร้อยละ 35.40 หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ค่าสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (adjusted R square) มีค่าเท่ากับร้อยละ 7.80 แสดงว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์จะ
สูงหรือต่ าข้ึนอยู่กับการเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม ซึ่งหมายความว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้น
ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN)                              
การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้ง
ในการประชุม (TIME) จะสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์                   
คิดเป็นร้อยละ 35.40 และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ 0.125 หมายความว่า                 
ตัวแปรอิสระทั้งหมดของตัวแบบนี้ สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 12.50 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 
ของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) กับผลการด าเนินงาน ดังที่แสดงในตารางที่ 8  

จากสมมติฐานที่ 1  การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการ
วิเคราะห์พบว่า 

สมมติฐานที่ 1.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 
.229 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 
.099 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.060 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ .291 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.291 > 0.05) แสดงว่าตัวแปร
อิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะ
ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 
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สมมติฐานที่ 1.2  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  ( B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ .124 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ .013 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .143 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ 
t (P-value ของ t) เท่ากับ .886 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.886 >  
0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2 

สมมติฐานที่ 1.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -1.450 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -.052 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.549 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .584 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05                    
(Sig. = 0.584 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.3 

สมมติฐานที่ 1.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  ( B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 6.687 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ .174 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.770 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .080 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.080 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.4 

สมมติฐานที่ 1.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน               
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ               
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -.039 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -.003 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.029                      
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .977 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.977 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม 
อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.5 

สมมติฐานที่ 1.6  จ านวนครั้งในการประชุมกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่า
สั มประสิ ทธิ์ ถดถอยคะแนนปกติ  ( B ของ  Unstandardized Coefficients)  เท่ ากับ  . 769                            
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ .292 และ
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ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.184 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
.002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.002 < 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระ
นี้มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะ
สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.6 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า                 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วน
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
(MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL)                  
ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1.1 สมมติฐานที่ 1.2 
สมมติฐานที่ 1.3 สมมติฐานที่ 1.4 สมมติฐานที่ 1.5 ตามล าดับ อย่างไรก็ตามจ านวนครั้งในการประชุม 
(TIME) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ทั้งนี้ เนื่องจากค่าคงที่ เท่ากับ -.275 มีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.076 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t เท่ากับ .940 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สามารถ   
น าค่าคงที่เข้าสมการถดถอยคะแนนปกติได้ และจากผลลัพธ์ที่แสดงข้างต้นนี้สามารถสร้างสมการ
พยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) ที่มีต่อผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนี้ 

ROAit = 0.002 TIMEit  

2.**ผลการ วิ เคราะห์ข้ อ มูลการก ากั บดู แลกิ จการ ที่ มี ค วามสั มพั นธ์ กั บ                         
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

การวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ              
ส่วนของผู้ถือหุ้นของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                  
ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
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กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ือทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 2//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

โดยสมมติฐานที่ 2 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่  2 .2  สัดส่วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับ                   

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่  2.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.5  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน

เดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 2.6  จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ            

ผู้ถือหุ้น 
ตารางที่*9  แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผู้ถือหุ้น 
 

Variable 
Coefficients 

T Sig. 
Coefficients 

B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) -7.448 6.868   -1.084 .280     
BSIZE .404 .410 .090 .984 .327 .889 1.125 
BODCOM -.614 1.643 -.034 -.374 .709 .879 1.138 
TOP5 2.931 5.009 .054 .585 .560 .865 1.156 
MOWN .093 7.166 .001 .013 .990 .808 1.238 
DUAL 2.204 2.565 .078 .859 .392 .899 1.113 
TIME 1.923 .458 .376 4.201 .000 .927 1.079 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.409 (40.90%)  R2 = 0.167 (16.70%) ค่า Adjusted R Square  
= .123 (12.30%) ค่า Durbin-Watson = 1.819 
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จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME)    
กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 (Bowerman, 
O’Connell, Orris, & Murphree, 2010) กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 1.079 - 1.238 นั่นคือ ไม่เกิด 
Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ                      
ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.819 
แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่                 
ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 9 

จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ดังที่แสดงในตารางที่ 9 เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น             
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบ
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งการประชุม 
(TIME) กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิเคราะห์พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 40.90 หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วน
ของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ค่าสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (adjusted R square) มีค่าเท่ากับร้อยละ 12.30 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ               
ผู้ถือหุ้นจะสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุน
ให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน หากมีค่ายิ่งมากหมายความว่า กิจการใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นไปสร้าง
ก าไรได้มาก ซึ่งหมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน
คนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) จะสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นคิดเป็นร้อยละ 40.90 และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square)     
มีค่าเท่ากับ .167 หมายความว่า ตัวแปรอิสระท้ังหมดของตัวแบบนี้ สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คิดเป็นร้อยละ 16.70 
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จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 
ของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) กับผลการด าเนินงาน ดังที่แสดงในตารางที่ 9 

จากสมมติฐานที่ 2//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                  
ผลการวิเคราะห์พบว่า 

สมมติฐานที่ 2.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ .404 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ .090 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .984 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value 
ของ t) เท่ากับ .327 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.327 > 0.05)                   
แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 

สมมติฐานที่ 2.2  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -.614 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -.034 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.374 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .709 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05                      
(Sig. = 0.709 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 

สมมติฐานที่ 2.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์
กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่ วนของผู้ ถือหุ้ น  มีค่ าสัมประสิทธิ์ ถดถอยคะแนนปกติ  ( B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.931 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากับ .054 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .585 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .560 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.560 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที ่2.3 

สมมติฐานที่ 2.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
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Coefficients) เท่ากับ .093 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ .001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .013 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ 
t (P-value ของ t) เท่ากับ .990 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.990 < 
0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 

สมมติฐานที่ 2.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน                 
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.204 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ .078 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
.859 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .392 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.392 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์                   
กับตัวแปรตาม อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุน                           
สมมติฐานที ่2.5 

สมมติฐานที่ 2.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 
1.923 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 
.376 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.201 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ .000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่า                
ตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์
นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.6 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า               
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วน
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
(MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL)              
ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ            
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานที่ 2.1 สมมติฐานที่ 2.2 
สมมติฐานที่ 2.3 สมมติฐานที่ 2.4 สมมติฐานที่ 2.5 ตามล าดับ อย่างไรก็ตามจ านวนครั้งในการประชุม 
(TIME) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับอัตรา
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             

ทั้งนี้ เนื่องจากค่าคงที่ เท่ากับ -7.448 มีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.084 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t เท่ากับ .280 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึง    
ไม่สามารถน าค่าคงที่เข้าสมการถดถอยคะแนนปกติได้ และจากผลลัพธ์ที่แสดงข้างต้นนี้สามารถสร้าง
สมการพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) ที่มีต่อผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ดังนี้ 

ROEit = 0.000 TIMEit  

3 . * *ผลกา ร วิ เ ค ร า ะห์ ข้ อ มู ล ก า ร ก า กั บ ดู แ ลกิ จ ก า ร ที่ มี ค ว า มสั มพั น ธ์ กั บ                         
อัตราก าไรสุทธิ 

การวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของหมวด
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน 
(DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน
ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 3//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ของหมวด
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

โดยสมมติฐานที่ 3 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 3.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 3.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไร

สุทธิ 
สมมติฐานที่  3.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมี

ความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 3.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา            

ก าไรสุทธิ 
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สมมติฐานที่ 3.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน     
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 3.6//จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
ตารางท่ี*10  แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราก าไรสุทธิ 
 

Variable 
Coefficients 

T Sig. 
Coefficients 

B SE Beta Tolerance VIF 

(Constant) -2.706 4.255   -.636 .526     
BSIZE .073 .254 .026 .286 .775 .889 1.125 
BODCOM -.545 1.018 -.050 -.535 .594 .879 1.138 
TOP5 2.964 3.103 .089 .955 .342 .865 1.156 
MOWN 3.109 4.439 .068 .700 .485 .808 1.238 
DUAL 3.010 1.589 .174 1.894 .061 .899 1.113 
TIME .994 .284 .316 3.506 .001 .927 1.079 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.394 (39.40%)  R2 = 0.155 (15.50%) ค่า Adjusted R Square  
= .110 (11.00%) ค่า Durbin-Watson = 1.813 

 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME)     
กับอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 (Bowerman, O’Connell, Orris, & 
Murphree, 2010) กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 1.079 - 1.238 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากนี้
ยังพบว่า ตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ ในข้อมูล 
(Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.813 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมด
นี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้นจึงน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอย                        
ตารางที่ 10 

จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราก าไรสุทธิ ดังที่แสดง
ในตารางที่ 10 เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
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กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) กับอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) ผลการวิเคราะห์พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 39.40 หมายความว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วน
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
(MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และ
จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (adjusted R square) มีค่าเท่ากับ ร้อย
ละ 15.50 แสดงว่า อัตราก าไรสุทธิจะสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานในการท า
ก าไรโดยพิจารณาหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้ ซึ่งหมายความว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้น
ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การ
ควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งใน
การประชุม (TIME) จะสามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 39.40 
และมีอ านาจการตัดสินใจ (R square) มีค่าเท่ากับ .155 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดของ                
ตัวแบบนี้ สามารถอธิบายความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ คิดเป็นร้อยละ 15.50 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 
ของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) กับผลการด าเนินงาน ดังที่แสดงในตารางที่ 10 

จากสมมติฐานที่ 3//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของหมวด
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์พบว่า 

สมมติฐานที่ 3.1//ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ                   
มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ .073                   
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ .026 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .286 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .775 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.775 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุน
สมมติฐานที ่3.1 

สมมติฐานที่ 3.2//สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -.545               
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -.050 
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และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.535 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
.594 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.594 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้
ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.2 

สมมติฐานที่ 3.3//สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์
กับอัตราก าไรสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ 2.964 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ .089 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .955 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value 
ของ t) เท่ากับ .342 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.342 > 0.05)     
แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05               
จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.3 

สมมติฐานที่ 3.4//สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.109                 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ .068 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ .700 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .485 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.485 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุน
สมมติฐานที ่3.4 

สมมติฐานที่ 3.5//การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.010 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากับ .174 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.894 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .061 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 (Sig. = 0.061 > 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.5 

สมมติฐานที่ 3.6//จ านวนครั้งในการประชุมกับอัตราก าไรสุทธิ มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ .994 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ .316 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
3.506 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ .001 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.001 < 0.05) แสดงว่าตัวแปรอิสระนี้มีความสัมพันธ์กับ               
ตัวแปรตามอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธ์นี้จะสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.6 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของหมวดธุรกิจ
อาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่
ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และ  
การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) ไมม่ีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 3.1 สมมติฐานที่ 3.2 สมมติฐานที่ 3.3 สมมติฐานที่ 3.4 
สมมติฐานที่ 3.5 ตามล าดับ อย่างไรก็ตามจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                         

ทั้งนี้ เนื่องจากค่าคงที่ เท่ากับ -2.706 มีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -.636 โดยมีระดับนัยส าคัญ
ของสถิติทดสอบ t เท่ากับ .526 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สามารถ 
น าค่าคงที่เข้าสมการถดถอยคะแนนปกติได้ และจากผลลัพธ์ที่แสดงข้างต้นนี้สามารถสร้างสมการ
พยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริษัท การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และ
จ านวนครั้งในการประชุม) ที่มีต่อผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราก าไรสุทธิ ดังนี้ 

NPMit = 0.001 TIMEit  

ตารางท่ี*11  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  ของหมวด
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 1.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.2 สัดส่ วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.3 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี*11  (ต่อ) 
 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  ของหมวด
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 1.4 สัดส่ วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.5 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.6 จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น               
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่ วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.3 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.4 สัดส่ วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.5 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.6 จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี*11  (ต่อ) 
 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 3//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 3.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

กับอัตราก าไรสุทธิ 
ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.2 สัดส่ วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.3 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.4 สัดส่ วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.5 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์
กับอัตราก าไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.6 จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราก าไรสุทธิ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

 



 

บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาในครั้งนี้  เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด า เนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่ องดื่ มที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ ง               
ประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยใช้ข้อมูลจากงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 -1) และ
รายงานประจ าปี จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - 2561              
รวมระยะเวลา 3 ปี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง              
ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์               
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) โดยท าการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

1.//สรุปผลการศึกษา 
2.//อภิปรายผลการศึกษา 
3.//ข้อจ ากัดของการศึกษา 
4.//ข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 

1.//ผลของการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติ เชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) 

จากการวิเคราะห์สถิติ เชิงพรรณนา ผู้วิจัยได้ใช้สถิติส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูล                  
เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย โดยได้สรุปสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้ 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตามตารางที่ 6 พบว่า จ านวนตัวแปรอิสระและ                
ตัวแปรตาม มีจ านวนรวม 9 ตัวแปร ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ มีจ านวนทั้งสิ้น 6 ตัวแปร ได้แก่  

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 8 มีค่าสูงสุดอยู่ที่               
ร้อยละ 21 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยขนาดของคณะกรรมการบริษัท ร้อยละ 11.21 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่
มีคณะกรรมการบริษัทที่มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ และเป็นตามความเห็นชอบ
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซ่ึงมีจ านวน 5-12 คน ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ
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สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุด
อยู่ที่ร้อยละ 2.67 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารร้อยละ 0.59                   
ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีการวัดจากสัดส่วนระหว่างกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารต่อจ านวนกรรมการใน
คณะกรรมการทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กร โดยแยกบทบาทของประธานกรรมการและประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารแยกออกจากกัน เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)                    
ซึ่งพิจารณาว่าต้องเป็นกรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู้บริหาร หรือพนักงานประจ าของ
บริษัทไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการที่มีอ านาจลงนามผู้ผูกพันบริษัท และเป็นอิสระจาก                  
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และผู้ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการได้
อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร  

สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ที่ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่       
ร้อยละ 0.05 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 1.46 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ที่ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกร้อยละ 0.68 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า  หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีการวัดจากจ านวนหุ้นที่ถือ               
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกจากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทต่อจ านวนหุ้นสามัญที่
ออกจ าหน่ายทั้งหมด ซึ่งจะต้องรวมกันแล้วจะถือหุ้นเกินกว่าครึ่งหนึ่งของหุ้นทั้งหมด และมีโครงสร้าง
การถือหุ้นเป็นแบบกระจุกตัว 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุด 
อยู่ที่ร้อยละ 0.78 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทร้อยละ 0.13                  
ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
โดยธุรกิจส่วนใหญ่พิจารณาว่าอัตราส่วนการถือหุ้น จะต้องเป็นไปตามประกาศส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้ไม่เกินร้อยละ 1 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด
ของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562: ออนไลน์) และจะต้องมีอย่างน้อย 1 คนของ
จ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 

การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL)                     
มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 1 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยการควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันร้อยละ 0.30 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจ
อาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่พิจารณาว่า
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการควรแบ่งบทบาทและหน้าที่อย่างชัดเจน กล่าวคือ ประธาน
กรรมการ มีหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการ และกรรมการผู้จัดการ 
มีหน้าที่บริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตามเป้าหมายของบริษัท ซึ่งการแบ่งแยกบทบาทหน้าที่



119 

 

ที่ชัดเจนระหว่างประธานกรรมการ (ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบการท างานของฝ่าย
จัดการ) และกรรมการผู้จัดการ (ท าหน้าหน้าที่ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตาม
เป้าหมายของบริษัท) เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด 

จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 4 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 14 
โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยจ านวนครั้งในการประชุมร้อยละ 6.90 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจอาหาร
และเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่พิจารณาว่า 
จ านวนครั้งในการประชุม ต้องจัดให้มีความเหมาะสมกับหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
และลักษณะของธุรกิจ เพ่ือให้คณะกรรมการสามารถก ากับควบคุมและดูแลการปฏิบัติ งานของฝ่าย
จัดการได้อย่างต่อเนื่องและทันต่อเหตุการณ์ อย่างน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี  

ตัวแปรตาม มีจ านวนทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ดังนี้ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -6.30 มีค่าสูงสุดอยู่ที่  

ร้อยละ 25.45 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ร้อยละ 7.58 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจ                
ส่วนใหญ่มีความสามารถหรือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไร ได้อย่างคุ้มค่า                       
ยิ่งผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น 
หมายความว่า ยิ่งมาก ยิ่งดี ทั้งนี้หากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าน้อยหรือมีค่าลดลงหลายปี
ติดต่อกัน เป็นสัญญาณบ่งบอกได้ว่าบริษัทบริหารงานและสินทรัพย์ของกิจการได้ไ ม่ดี ดังนั้น                   
ถ้าต้องการทราบค่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ควรเป็นต้องศึกษาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย        
กลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืน เนื่องจากบางอุตสาหกรรมมีลักษณะเฉพาะของตัวเอง 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ ร้อยละ -23.92                 
มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 86.71 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น              
ร้อยละ 12.65 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรของเงินทุนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเปรียบเทียบ
ระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ ส่วนผู้ถือหุ้น ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับ
ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูง หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าผลตอบแทนที่จะ
ให้กับผู้ถือหุ้น มีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่น้อย ดังนั้น นักลงทุนจึงต้องศึกษาเพ่ือให้มั่นใจว่าเงินที่
ลงทุนสามารถสร้างผลก าไรกลับมาเท่าไหร่ 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -5.68 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 39.98             
โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 7.99 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจส่วนใหญ่มีความสามารถการท า
ก าไรสุทธิภายหลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษีทั้งหมดแล้ว ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูง  แสดงว่า
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บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงหลังหักภาษีและมีประสิทธิภาพในการจัดการที่ดี หากค่าที่ได้
จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่น้อยหลังหักภาษีและอาจมี
ปัญหาจากการด าเนินงาน เช่น ภาวการณ์แข่งขันที่สูง ภัยธรรมชาติ และผลกระทบจากเศรษฐกิจ 
ดังนั้นนักลงทุนจะต้องเปรียบเทียบกับอัตราก าไรสุทธิจากอดีตจนถึงปัจจุบัน และไม่ควรน าไป
เปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืน 

2.//ผลของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient 
Analysis) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย               
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดย           
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม โดยได้วิเคราะห์                 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ดังต่อไปนี้ 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนของกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.013 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ -0.228 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) กับ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญท่ี 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.246 ซึ่งมีความสัมพันธ์
กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.020 ซึ่งมีความสัมพันธ์
กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) กับ จ านวนครั้งในการ
ประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่  0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95%                      
โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.117 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ 0.187 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) กับ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.118 ซึ่งมีความสัมพันธ์
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กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) กับ                
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.144                     
ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) กับ จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่
ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.218 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) กับ สัดส่วน
การถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.288 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างน้อย
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) กับ การควบ
รวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญท่ี 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ  0.000 ซึ่งมีความสัมพันธ์
กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) กับ จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.055 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) กับ การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.235 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างน้อย 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) กับ จ านวนครั้งในการประชุม 
(TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ 0.009 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างน้อย ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) กับ จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) 
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ    
-0.039 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย ไม่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ                         
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง -0.246 – 0.288 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ดังนั้นจึงสามารถน าตัวแปรทั้งหมดเข้าสมการถดถอยได้ 

3.//ผลของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression 
Analysis) 

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ประกอบด้วย 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ             
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่ง
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ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งในการประชุม ที่อยู่ในการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่
ในช่วงระหว่าง -0.246 – 0.288 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และ                                   
เมื่อวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คืออยู่ระหว่าง 
1.079 - 1.238 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ในการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-
watson มีค่าอยู่ระหว่าง 1.754 - 1.819  ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดงว่า ตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดนี้ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เข้าสู่สมการถดถอย 

3.1//สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1 การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย     

การศึกษาครั้งนี้สามารถน าตัวแปรอิสระนี้เข้าสมการถดถอยได้ เพราะมีค่าสถิติทดสอบ               
F ที่เปลี่ยนไป (F change) เท่ากับ 2.666 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 35.40 
หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน 
(DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับร้อยละ 35.40 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซ้อน (R2) 
เท่ากับ ร้อยละ 12.50 หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตาม
ได้แม่นย าถึงร้อยละ 35.40 โดยได้สรุปผลการวิจัยการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 

จากสมมติฐานที่ 1//การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
ผลการวิเคราะห์พบว่า 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .291 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 แสดงว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า ผลการด าเนินงานในช่วงที่ศึกษา บางบริษัท              
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ผันแปรตามสภาพเศรษฐกิจ ในขณะที่จ านวนคณะกรรมการยังคงเท่าเดิม  ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ นิตยา ทัดเทียม (2563) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.2  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .886 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่ได้มี
ส่วนร่วมในการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Azeez (2015) ได้ศึกษาเรื่อง การ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา พบว่า สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.3  สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .584 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกไม่
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  ดั งนั้นจึ ง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่  1 .3                          
ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่ได้ผันแปรตามผลการด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Amina, Allam & Qasim (2017) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและ              
ผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย  
พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.4  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .080 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไมม่ีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.4 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่มี
ผลต่อการบริหารสินทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุรางค์ เห็นสว่าง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง 
ผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อผลตอบแทนส่วนเกินและ
ผลประกอบการเชิงการเงิน: การศึกษาเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.5  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .977 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจึง                  
ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.5 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีผลในการบริหารสินทรัพย์ให้ดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                    
จิตอุษา ขันทอง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1.6  จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 แสดงว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจึง
สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.6 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า จ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้นย่อมส่งผลดีต่อผลการ
ด าเนินงานที่เพ่ิมขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) ได้ศึกษาเรื่อง 
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

3.2//สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2 การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    

การศึกษาครั้งนี้สามารถน าตัวแปรอิสระนี้เข้าสมการถดถอยได้ เพราะมีค่าสถิติทดสอบ 
F ที่เปลี่ยนไป (F change) เท่ากับ 3.748 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 40.90 
หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับร้อยละ 40.90 ค่าสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจเชิงซ้อน (R2) เท่ากับร้อยละ 16.70 หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่               
5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) 
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ประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตามได้แม่นย าถึงร้อยละ 16.70 โดยได้สรุปผลการวิจัย
การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังต่อไปนี้ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .327 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า ผลตอบแทนบางบริษัทมี                 
การเปลี่ยนแปลงตามสภาพเศรษฐกิจ ในขณะที่จ านวนคณะกรรมการยังคงเท่าเดิม ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษา จินดาหรา แสงอังคนาวิน (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
คณะกรรมการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ไม่พบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.2  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .709 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร
ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องในการก ากับดูแลกิจการ  ซึ่ งสอดคล้องกับผลการศึกษา Azeez (2015)                                         
ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา 
พบว่ า  สั ดส่ วนของกรรมการที่ ไม่ เป็นผู้ บริหารไม่พบความสัม พันธ์อย่ า งมีนัยส าคัญต่อ                                                 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.3  สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .560 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรกไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.3                
ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีผลต่อการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของ มนฑกาล พงษ์เกษม (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผล
ต่อผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง              
ประเทศไทย พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.4  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .990 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การถือหุ้นของกรรมการ
บริษัทไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Amina, Allam & 
Qasim (2017) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2.5  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ 
.392 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ            
ผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.5 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่ได้มีผลให้อัตราผลตอบแทนของกิจการให้ดีขึ้น                    
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อาจารีย์ ประจวบเหมาะ (2561)  ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับผลการด า เนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน
คนเดียวกัน ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่  2.6  จ านวนครั้งในการประชุมความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ              
ผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.6 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า จ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้นย่อม
ส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานที่เพ่ิมข้ึนด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) 
ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัท                
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์   
อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

3.3//สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3 การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

การศึกษาครั้งนี้สามารถน าตัวแปรอิสระนี้เข้าสมการถดถอยได้ เพราะมีค่าสถิติทดสอบ 
F ที่เปลี่ยนไป (F change) เท่ากับ 3.425 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับร้อยละ 39.40 
หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทน
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ต่อก าไรสุทธิ (NPM) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับร้อยละ 39.40 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
เชิงซ้อน (R2) เท่ากับร้อยละ 15.50 หมายความว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วน
ของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) และจ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ประสิทธิภาพในการ
ร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตามได้แม่นย าถึงร้อยละ 15.50 โดยได้สรุปผลการวิจัยการก ากับดูแลกิจการ               
มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ดังต่อไปนี้ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .775 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 แสดงว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 3.1 ทั้งนี้ เป็นไปได้ว่า คณะกรรมการบริหารไม่ได้มีจ านวนเปลี่ยนแปลง แต่กลับ
บริหารงานให้ได้ผลก าไรเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Azhar & Ahmed (2018)               
ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทและผลก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมสิ่งทอที่          
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.2 สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .594 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.2 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่ได้มีส่วนร่วมใน
การบริหารงานเพ่ือสร้างผลก าไรให้บริษัท ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปรียานุช ลิ้มด าเนิน 
(2561) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท              
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
พบว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.3 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .342 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก    
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.3 ทั้งนี้เป็น 
ไปได้ว่า จ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่เกี่ยวข้องต่อผลก าไรของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
อุบลพรรณ ขุนทอง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่ม
ครอบครัวกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดเอ็มเอไอ พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ 
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ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.4 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .485 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ก าไรสุทธิ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.4 ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่า การถือหุ้นของคณะกรรมการ 
ไม่มีผลต่อการท าก าไรของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุรางค์ เห็นสว่าง (2560)                    
ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อผลตอบแทน
ส่วนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน: การศึกษาเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราก าไรสุทธิอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.5 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .061 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อก าไรสุทธิ ดังนั้น                    
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.5 ทั้งนีเ้ป็นไปได้ว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีผลต่อคุณภาพการท าก าไรของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
จิตอุษา ขันทอง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ 

ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3.6  จ านวนครั้งในการประชุมความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
พบว่า ค่า Sig. เท่ากับ .001 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า จ านวนครั้งใน
การประชุมมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.6 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า 
จ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้นย่อมเพ่ิมประสิทธิภาพต่อผลการด าเนินงาน  ซึ่งสอดคล้องกับ                     
ผลการศึกษาของ Yilmaz (2018) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โอมาน พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ 
 
อภิปรายผลการศึกษา 

ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด า เนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่ องดื่ มที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ ง               
ประเทศไทย ผู้วิจัยไดอ้ภิปรายผลการศึกษาตามวัตถุประสงค์และสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้  



129 

 

วัตถุประสงค์และสมมติฐานที่ 1  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
กับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) 
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ 
(2561) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้น าจ านวนครั้งในการประชุมมาวัดกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Yilmaz (2018) ได้ศึกษาเรื่อง               
การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โอมาน พบว่า จ านวน
ครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน ซึ่งได้ข้อค้นพบว่า จ านวนครั้งใน
การประชุมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0 .05 สามารถ
อธิบายได้ว่า จ านวนครั้งในการประชุม จะท าให้คณะกรรมการบริษัททราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้น แก้ไข
ปัญหาได้ทันที มีความเข้าใจในลักษณะบริษัทมากข้ึน ปฏิบัติงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
และสามารถก าหนดกลยุทธ์ของบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อีกท้ังตอ้งพิจารณาให้เหมาะสมกับ
ภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท ทั้งนี้ต้อง
เป็นไปตามข้อก าหนดในการจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ก าหนดไว้ว่า 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องจัดการประชุม ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้ งต่อปี โดยผลการวิจัย
ดังกล่าวได้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่ งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                      
Jensen & Meckling (1976) กล่าวถึงว่า เป็นลักษณะความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นภายใต้สัญญาระหว่าง
บุคคลหรือกลุ่มบุคคล โดยฝ่ายผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) ในการแสวงหาประโยชน์สูงสุด
จากการลงทุน และผู้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ซึ่งค าว่า ตัวแทน 
หมายความว่า คณะกรรมการบริษัทที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่                  
ผู้ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อ                  
ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกที่เป็นของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นบทบาทส าคัญของตัวแทนที่ช่วย
เป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ในขณะเดียวกัน
ตัวการต้องพยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด าเนินการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการจึงต้องให้ผลตอบแทน
ที่สามารถจูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เนื่องจากตัวแทน
หรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า 
หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลภาพในผลตอบแทนที่ทั้งสองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา 
มิฉะนั้นอาจเป็นไปได้ที่ตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยงความรับผิดชอบ และกระท าการที่
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ผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง  ซึ่งการกระท าดังกล่าว                    
ข อ ง ผู้ บ ริ ห า ร ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด แ น ว คิ ด เ กี่ ย ว กั บ ก า ร จั ด ก า ร ก า ไ ร  ( Earnings Management)                               
(ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) โดยปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นมี 3 ข้อ ดังนี้ 1) ปัญหาที่เกิดจากความ
ขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดขึ้นในภาคเอกชน (Managerial Agency) 2) ปัญหาที่
เกิดจากความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) และ 3) ปัญหาที่เกิดจากความ
ขัดแย้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล (Social Agency) 

อย่างไรก็ตามผลการวิจัยยังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05                    
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ นิตยา ทัดเทียม (2563) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกลไก
การก ากับดูแลกิจการที่ดีและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET 100) โดยได้น า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มาวัดกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวางแผนตัดสินใจส าหรับการลงทุน เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ Azeez (2015) ได้ศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา โดยได้น า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
มาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยังได้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Amina, Allam & Qasim (2017) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย โดยได้น าสัดส่วนจ านวนหุ้นที่
ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการอิสระ มาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการอิสระ                          
ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานรวมถึงผลการศึกษาของสุรางค์ เห็นสว่าง 
(2560) ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อ
ผลตอบแทนส่วนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน: การศึกษาเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยได้น าสัดส่วนของจ านวน ผู้ถือหุ้น มาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
พบว่า สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และผลการศึกษาของ จิตอุษา ขันทอง (2560)                      
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ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยได้น าสัดส่วนของกรรมการอิสระ และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน มาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระและการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหารไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งได้ข้อค้นพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) แสดงถึงความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์ โดยเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ สินทรัพย์รวม จะก่อให้เกิดผลตอบแทน
กลับคืนมามากน้อยเพียงใด ซึ่งจ านวนของคณะกรรมการในแต่ละบริษัทที่เหมาะสมนั้น ไม่สามารถ
ก าหนดเป็นตัวเลขที่แน่นอนได้ และเป็นไปตามข้อก าหนดในการจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เพราะ แต่ละบริษัทก็จะมีลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน หากขนาดของ
คณะกรรมการใหญ่เกินไปจะส่งผลให้การตัดสินใจมีความล่าช้าได้ ความสูญเสียทางโอกาสในการ
ลงทุนของบริษัท และหากขนาดของคณะกรรมการมีขนาดเล็กเกินไป ก็อาจจะท าให้การตัดสินใจนั้น
ไม่มีประสิทธิภาพ รวมถึงคณะกรรมการบริษัทที่ไม่เป็นผู้บริหารจะไม่ด ารงต าแหน่งเป็นผู้บริหารและ
ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องในการบริหารงานประจ าของบริษัท จึงอาจไม่สามารถท าให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทดีขึ้นได้ และโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวมากเกินไป อาจท าให้เกิดการน าเอา
ผลประโยชน์ของบริษัทมาเป็นของตนเองหรือเครือญาติ โดยไม่ค านึงถึงผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย 
ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทไม่ดีเทา่ที่ควร 

วัตถุประสงค์และสมมติฐานที่ 2  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
กับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) 
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ               
ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ซึ่ งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                       
ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้น าจ านวนครั้งในการ
ประชุมมาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า จ านวนครั้งในการประชุม                 
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ยังสอดคล้องกับ                      
ผลการศึกษาของ Yilmaz (2018) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โอมาน พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
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ต่อผลการด าเนินงาน ซึ่งได้ข้อค้นพบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า จ านวนครั้งในการประชุม จะท าให้
คณะกรรมการบริษัททราบถึงปัญหาที่เกิดขึ้น แก้ไขปัญหาได้ทันที มีความเข้าใจในลักษณะบริษัท            
มากขึ้น ปฏิบัติงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และสามารถก าหนดกลยุทธ์ของบริษัทให้มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อีกทั้งต้องพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท ทั้งนี้ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดในกา ร                
จดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ก าหนดไว้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ต้องจัดการประชุม ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี โดยผลการวิจัยดังกล่าวได้สนับสนุนทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Jensen & Meckling (1976)   กล่าวถึง
ว่า เป็นลักษณะความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคล โดยฝ่าย                
ผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) ในการแสวงหาประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน และผู้รับมอบ
อ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ซึ่งค าว่า ตัวแทน หมายความว่า คณะกรรมการบริษัท
ที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่ผู้ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของ
ผู้บริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกที่เป็นของ
คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นบทบาทส าคัญของตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้
เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ในขณะเดียวกันตัวการต้องพยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทน
ด าเนินการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการจึงต้องให้ผลตอบแทนที่สามารถจูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจ
ก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทาง
ในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กับตัวเอง
หรือเกิดดุลภาพในผลตอบแทนที่ทั้งสองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไปได้ที่ตัวแทน            
จะปกปิด  ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยงความรับผิดชอบ และกระท าการท่ีผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่ง
ก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง ซึ่งการกระท าดังกล่าวของผู้บริหารก่อให้เกิดแนวคิดเกี่ยวกับการ
จัดการก าไร (Earnings Management) (ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) โดยปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นมี 
3 ข้อ ดังนี้ 1) ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดขึ้นในภาคเอกชน 
(Managerial Agency) 2) ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) 
และ 3) ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล (Social Agency) 

อย่างไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับ
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ผลการศึกษาของ จินดาหรา แสงอังคนาวิน (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
คณะกรรมการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์             
เอ็มเอไอ โดยได้น าขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพบัญชีต่อคณะกรรมการอิสระ มาวัดกับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษัท ไม่พบมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีสาระส าคัญ ซึ่งถ้ามีจ านวน
คณะกรรมการมากเกินไป จะท าให้การติดต่อประสานงานไม่คล่องตัว และประสิทธิภาพการท างาน
ลดลง เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ Azeez (2015) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรีลังกา โดยได้น า สัดส่วนของกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหาร มาวัดกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า สัดส่วนของกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น                   
ยังได้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ มนฑกาล พงษ์เกษม (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยการก ากับดูแล
กิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้น าขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้น                   
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย มาวัดกับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ                 
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย อาจเป็นเพราะว่าคณะกรรมการบริษัท
มีหน้าที่ที่ต้องควบคุมให้เกิดการก ากับดูแลที่ดีอยู่แล้ว จึงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  และ
กรรมการอิสระของบริษัทไม่สามารถทุ่มเทเวลาในการตรวจสอบบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งอาจ
มีความเก่ียวข้องกับผู้บริหารทางใดทางหนึ่ง ท าให้ไม่สามารถตรวจสอบได้ จึงไม่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ ส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น รวมถึง
ผลการศึกษาของ Amina, Allam & Qasim (2017) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอาระเบีย โดยได้น า
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และสัดส่วนของกรรมการอิสระ มาวัดกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด และ
สัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน  และ                   
ผลการศึกษาของ ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน                        
กลุ่ม SET100 ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน โดยได้น าขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของ
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คณะกรรมการอิสระ และการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร มาวัดกับ
มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) พบว่า ไม่มีตัวแปรการก ากับดูแลกิจการตัวใดเลยที่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งได้ข้อค้นพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของเงินทุนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิ กับ 
ส่วนผู้ถือหุ้น ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนที่จะให้กับผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนที่สูง หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าผลตอบแทนที่จะถือหุ้น มีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนที่น้อย ซ่ึงจ านวนของคณะกรรมการในแต่ละบริษัทที่เหมาะสมนั้น ไม่สามารถก าหนดเป็น
ตัวเลขที่แน่นอนได้ และเป็นไปตามข้อก าหนดในการจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เพราะ แต่ละบริษัทก็จะมีลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน หากขนาดของคณะกรรมการ
ใหญ่เกินไปจะส่งผลให้การตัดสินใจมีความล่าช้าได้ ความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษัท 
และหากขนาดของคณะกรรมการมีขนาดเล็กเกินไปก็อาจจะท าให้การตัดสินใจนั้นไม่มีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน สามารถทราบถึงข้อมูล
ของบริษัททั้งหมด อาจท าให้ง่ายต่อการด าเนินงานและการตัดสินใจ ส่วนการแยกต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน จะท าให้ผู้บริหารยากต่อการทุจริตต่อกิจการและไม่แบก
รับภาระหน้าที่มากจนเกินไป จงึท าให้การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใน     
คนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน และกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ไม่ได้ท าหน้าที่เป็น
ต าแหน่งผู้บริหาร ซึ่งอาจไม่สามารถท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น จึงไม่มีผลต่อการ
ด าเนินงาน 

วัตถุประสงค์และสมมติฐานที่ 3  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
กับผลการด าเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) ความสัมพันธ์ใน              
ทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2561) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยได้น าจ านวนครั้งในการประชุมมาวัดกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า จ านวนครั้งใน
การประชุมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ ยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Yilmaz (2018) ได้ศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โอมาน พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน 
ซึ่งได้ข้อค้นพบว่า จ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทาง
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สถิติที่ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า จ านวนครั้งในการประชุม จะท าให้คณะกรรมการบริษัททราบ
ถึงปัญหาที่เกิดขึ้น แก้ไขปัญหาได้ทันที มีความเข้าใจในลักษณะบริษัทมากขึ้น ปฏิบัติงานโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และสามารถก าหนดกลยุทธ์ของบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อีกทั้ง
ต้องพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจของบริษัท ทั้งนี้ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดในการจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่ก าหนดไว้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องจัดการประชุม ไม่ควรน้อย
กว่า 6 ครั้งต่อปี โดยผลการวิจัยดังกล่าวได้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Jensen & Meckling (1976) กล่าวถึงว่า เป็นลักษณะความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น
ภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคล โดยฝ่ายผู้มอบอ านาจ คือ ตัวกา ร (Principle)                
ในการแสวงหาประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน และผู้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน 
(Agent) ซึ่งค าว่า ตัวแทน หมายความว่า คณะกรรมการบริษัทที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการ
หรือผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่ผู้ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท
และรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกที่เป็นของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นบทบาทส าคัญ
ของตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี            
ในขณะเดียวกันตัวการต้องพยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด าเนินการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการจึงต้อง
ให้ผลตอบแทนที่สามารถจูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการก็ต่อเมื่อ
พิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้นเอื้อประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลภาพในผลตอบแทนที่ทั้งสองฝ่าย
จะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไปได้ที่ตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยงความ
รับผิดชอบ และกระท าการที่ผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง               
ซึ่ งการกระท าดังกล่าวของผู้บริหารก่อให้ เกิดแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก าไร ( Earnings 
Management) (ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) โดยปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นมี 3 ข้อ ดังนี้ 1) ปัญหาที่
เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดข้ึนในภาคเอกชน (Managerial Agency) 
2) ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) และ 3) ปัญหาที่เกิดจาก
ความขัดแย้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล (Social Agency) 

อย่างไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร (BODCOM) สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Azhar & Ahmed ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทและผลก าไรของกลุ่ม
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อุตสาหกรรมสิ่งทอที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน โดยได้น าขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท มาวัดกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่พบความสัมพันธ์
อย่ า งมีนั ยส าคัญต่อผลการด า เนินงาน เป็น ไปในทิศทาง เดี ยวกันกับผลการศึกษาของ                        
ปรียานุช ลิ้มด าเนิน (2561) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างและ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยได้น าขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และการควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันวัดกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ในหมวดธุรกิจวัสดุ
ก่อสร้าง พบว่า ถ้าจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้ผลการด า เนินงานลดลง             
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ยังได้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ อุบลพรรณ ขุนทอง 
(2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัวกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ พบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 อันดับแรก ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราก าไรสุทธิ เพราะ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบกระจุกตัวมากเกินไป อาจท าให้สามารถน าเอาผลประโยชน์มาเป็นของตนเอง                    
และเครือญาติ โดยไม่ค านึงถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับผู้ถือหุ้นรายย่อย รวมถึงผลการศึกษาของ                            
สุรางค์ เห็นสว่าง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการและ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อผลตอบแทนส่วนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน: การศึกษาเชิงประจักษ์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้น าสัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น มาวัดกับอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) พบว่า สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้านอัตราก าไรสุทธิ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และผลการศึกษาของ จิตอุษา ขันทอง (2560) ได้ศึกษาเรื่อง 
การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง               
ประเทศไทย โดยได้น าสัดส่วนของกรรมการอิสระ และการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน มาวัดกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ
และการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหารไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ซึ่งได้                    
ข้อค้นพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับ              
ผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สามารถอธิบายได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
ก าไรสุทธิ (NPM) แสดงถึงความสามารถการท าก าไรสุทธิภายหลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษีทั้งหมด
แล้ว ถ้าค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงหลังหักภาษี
และมีประสิทธิภาพในการจัดการที่ดี หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าน้อย แสดงว่าบริษัทมี
ความสามารถในการท าก าไรที่น้อยหลังหักภาษีและอาจมีปัญหาจากการด าเนินงาน ซึ่งจ านวนของ
คณะกรรมการในแต่ละบริษัทที่เหมาะสมนั้น ไม่สามารถก าหนดเป็นตัวเลขที่แน่นอนได้ และเป็นไป
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ตามข้อก าหนดในการจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพราะ แต่ละบริษัทก็จะมี
ลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไปจะส่งผลให้การตัดสินใจมี
ความล่าช้าได้ ความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษัท และหากขนาดของคณะกรรมการมี
ขนาดเล็กเกินไป ก็อาจจะท าให้การตัดสินใจนั้นไม่มีประสิทธิภาพ อีกทั้งกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
ไม่ได้ท าหน้าที่เป็นต าแหน่งผู้บริหาร ซึ่งอาจไม่สามารถท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น จึงไม่มี
ผลต่อการด าเนินงาน และโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวมากเกินไป อาจท าให้เกิดการ
น าเอาผลประโยชน์ของบริษัทมาเป็นของตนเองหรือเครือญาติ โดยไม่ค านึงถึงผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น
รายย่อย รวมถึงการควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน สามารถ
ทราบถึงข้อมูลของบริษัททั้งหมด อาจท าให้ง่ายต่อการด าเนินงานและการตัดสินใจส่วนการแยก
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน จะท าให้ผู้บริหารยากต่อการทุจริตต่อ
กิจการและไม่แบกรับภาระหน้าที่มากจนเกินไป จึงท าให้การควบรวบต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 

 
ข้อจ ากัดของการศึกษา 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งอาจมี
ลักษณะการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานที่แตกต่างจากหมวดธุรกิจอ่ืน จึงมีข้อจ ากัดเกี่ยวกับ
ขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างนี้ ซึ่งไม่สามารถใช้เป็นตัวแทนส าหรับทุกบริษัทในประเทศไทย จึงอาจจะ               
ไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงได้กับธุรกิจอ่ืน รวมถึงการน าไปใช้อ้างอิงกับประเทศอ่ืนได้ รวมทั้งข้อจ ากัด
และขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ.2559 – 2561 อาจไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงใน
ช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี 
รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได้ 

 
ข้อเสนอแนะ 

1.//ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
1.1//ในการศึกษาในการวิจัยครั้งนี้ได้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล

กิจการกับผลการด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทั้งนี้ผลการวิจัยดังกล่าวได้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของ Jensen & Meckling (1976) กล่าวถึงว่า เป็นลักษณะความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นภายใต้
สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคล โดยฝ่ายผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) ในการแสวงหา
ประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน และผู้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent)                  
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ซึ่งค าว่า ตัวแทน หมายความว่า คณะกรรมการบริษัทที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือ                 
ผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่ผู้ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและ
รับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกที่ เป็นของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นบทบาทส าคัญของ
ตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี               
ในขณะเดียวกันตัวการต้องพยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด าเนินการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการจึงต้อง
ให้ผลตอบแทนที่สามารถจูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการก็ต่อ                 
เมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้นเอื้อประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลภาพในผลตอบแทนที่ทั้งสอง
ฝ่ายจะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไปได้ที่ตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยงความ
รับผิดชอบ และกระท าการที่ผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง                 
ซึ่ งการกระท าดังกล่าวของผู้บริหารก่อให้ เกิดแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก าไร ( Earnings 
Management) (ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) โดยปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นมี 3 ข้อ ดังนี้ 1) ปัญหาที่
เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดข้ึนในภาคเอกชน (Managerial Agency) 
2) ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) และ 3) ปัญหาที่เกิดจาก
ความขัดแย้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล (Social Agency) 

2.//ผลการศึกษาวิจัยจะช่วยสนับสนุนให้ผู้ใช้งบการเงิน 
2.1//นักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็น

ประโยชน์ในประกอบการวิเคราะห์ตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และมูลค่า
หลักทรัพย์ของบริษัทเป็นปัจจัยหนึ่งในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่นักลงทุนสนใจ รวมถึงงานวิจัยนี้
ช่วยสนับสนุนให้เห็นว่าจ านวนครั้งในการประชุมจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น                
โดยธุรกิจที่ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลที่ดีจะแสดงให้เห็นถึงความโปร่งใส สร้างความน่าเชื่อถือ
ให้กับนักลงทุน  

2.2//ภาคธุรกิจ สามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการตัดสินใจและปรับปรุง
การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยให้ความส าคัญและตระหนักถึงการบริหาร
จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ท าให้บริษัทมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการ
ด าเนินงานมากข้ึน เพ่ือผลประกอบการที่ดีในระยะยาว 

2.3//คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถน า
ผลการศึกษาไปใช้พิจารณาเรื่องการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานที่จะน าไปสู่มูลค่า
หลักทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึ้น 
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3.//ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ

ด าเนินงานของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัยส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็นแนวทางใน
การวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษา เพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้น
นี้ต่อไปในอนาคต เช่น อาจมีการทดสอบตัวแปรอิสระเพ่ิม กล่าวคือ ตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการ
อ่ืน เพ่ิมอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน หรือเปลี่ยนการทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างในกลุ่มอุตสาหกรรมของ
อุตสาหกรรมอ่ืนเพ่ิมเติม และควรเพ่ิมตัวแปรควบคุมในการศึกษา เช่น ขนาดของกิจการ เพราะ          
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดของธุรกิจที่ต่างกัน รวมถึงขยาย
ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 5 ปี หรือ 10 ปี เพ่ือให้เห็นแนวโน้มของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร                                          
ซึ่งจะท าให้ผลการศึกษาเกิดความชัดเจนน่าเชื่อถือ เปรียบเทียบผลที่ได้ มากยิ่งขึ้น และเพ่ือเป็น
แนวทางในการประกอบการตัดสินใจส าหรับนักลงทุน 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษา ระหว่าง                       
ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2561 จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง 

 
ล าดับ ชื่อ 

หลักทรัพย์ 
ชื่อบริษัท หมวดธุรกิจ 

1. APURE บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

2. ASIAN บริษัท เอเชี่ยนซี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
3. BR บริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
4. BRR บริษัท น้ าตาลบุรีรัมย์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
5. CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
6. CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
7. CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากัด(มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
8. CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
9. CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ ามันปาล์ม จ ากัด 

(มหาชน) 
อาหารและเครื่องดื่ม 

10. F&D บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
11. HTC บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
12. ICHI บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
13. KBS บริษัท น้ าตาลครบุรี จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
14. KSL บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
15. KTIS บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์  

คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
อาหารและเครื่องดื่ม 

16. LST บริษัท ล่ าสูง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
17. M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
18. MALEE บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
19. MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
20. OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
21. OSP บริษัท โอสถสภา จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
22. PB บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
23. PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษา ระหว่าง                    
ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2561 จ านวน 40 บริษัท รวมทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง 

 
ล าดับ ชื่อ 

หลักทรัพย์ 
ชื่อบริษัท หมวดธุรกิจ 

24. PRG บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

25. SAPPE บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

26. SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
27. SFP บริษัท อาหารสยาม จ ากัด(มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
28. SNP บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
29. SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
30. SSC บริษัท เสริมสุข จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
31. SSF บริษัท สุรพลฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
32. SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
33. TC บริษัท ทรอปิคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จ ากัด 

(มหาชน) 
อาหารและเครื่องดื่ม 

34. TFG บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
35. TFMAMA บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
36. TIPCO บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
37. TKN บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด 

(มหาชน) 
อาหารและเครื่องดื่ม 

38. TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
39. TVO บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 
40. ZEN บริษัท เซ็น คอร์ปอเรชั่น กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2562). รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์. สืบค้นเมื่อ 11 กันยายน 2562, จากเว็บไซต์: https://www.set.or.th/- 
th/company/company-list.html. 
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การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

BSIZE 120 8.00 21.00 11.2185 .26583 2.89991 

BODCOM 120 .00 2.67 .5955 .06677 .72834 

TOP5 120 .05 1.46 .6810 .02207 .24075 

MOWN 120 .00 .78 .1354 .01597 .17419 

DUAL 120 .00 1.00 .3025 .04229 .46129 

TIME 120 4.00 14.00 6.8992 .23338 2.54583 

ROA 120 -6.30 25.45 7.5812 .61346 6.69211 

ROE 120 -23.92 86.71 12.6552 1.19246 13.00817 

NPM 120 -5.68 39.38 7.9958 .73339 8.00035 

Valid N (listwise) 120      

 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

 BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

BSIZE 

Pearson Correlation 1 -.013 -.228* -.246** .020 .117 

Sig. (2-tailed)  .886 .013 .007 .830 .206 

N 120 120 120 120 120 120 

BODCOM 

Pearson Correlation -.013 1 .187* .118 -.144 -.218* 

Sig. (2-tailed) .886  .041 .203 .117 .017 

N 120 120 120 120 120 120 

TOP5 

Pearson Correlation -.228* .187* 1 .288** .000 -.055 

Sig. (2-tailed) .013 .041  .001 .996 .554 

N 120 120 120 120 120 120 

MOWN 

Pearson Correlation -.246** .118 .288** 1 .235* .009 

Sig. (2-tailed) .007 .203 .001  .010 .919 

N 120 120 120 120 120 120 

DUAL 

Pearson Correlation .020 -.144 .000 .235* 1 -.039 

Sig. (2-tailed) .830 .117 .996 .010  .676 

N 120 120 120 120 120 120 

TIME 

Pearson Correlation .117 -.218* -.055 .009 -.039 1 

Sig. (2-tailed) .206 .017 .554 .919 .676  

N 120 120 120 120 120 120 
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การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 

1.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ROA 7.5812 6.69211 120 

BSIZE 11.2185 2.89991 120 

BODCOM .5955 .72834 120 

TOP5 .6810 .24075 120 

MOWN .1354 .17419 120 

DUAL .3025 .46129 120 

TIME 6.8992 2.54583 120 

 

Correlations 

 ROA BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

Pearson 

Correlation 

ROA 1.000 .102 -.040 -.038 .138 .027 .306 

BSIZE .102 1.000 -.013 -.228 -.246 .020 .117 

BODCOM -.040 -.013 1.000 .187 .118 -.144 -.218 

TOP5 -.038 -.228 .187 1.000 .288 .000 -.055 

MOWN .138 -.246 .118 .288 1.000 .235 .009 

DUAL .027 .020 -.144 .000 .235 1.000 -.039 

TIME .306 .117 -.218 -.055 .009 -.039 1.000 

Sig. (1-tailed) 

ROA . .134 .331 .341 .067 .386 .000 

BSIZE .134 . .443 .006 .004 .415 .103 

BODCOM .331 .443 . .021 .102 .059 .009 

TOP5 .341 .006 .021 . .001 .498 .277 

MOWN .067 .004 .102 .001 . .005 .459 

DUAL .386 .415 .059 .498 .005 . .338 

TIME .000 .103 .009 .277 .459 .338 . 

N 

ROA 120 120 120 120 120 120 120 

BSIZE 120 120 120 120 120 120 120 

BODCOM 120 120 120 120 120 120 120 

TOP5 120 120 120 120 120 120 120 

MOWN 120 120 120 120 120 120 120 

DUAL 120 120 120 120 120 120 120 

TIME 120 120 120 120 120 120 120 



152 

 

 

Model Summaryb 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .354a .125 .078 6.42546 .125 2.666 6 112 .019 1.754 

a. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

b. Dependent Variable: ROA 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 660.469 6 110.078 2.666 .019b 

Residual 4624.086 112 41.286   

Total 5284.555 118    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, 

BODCOM, TOP5b 

. Enter 

a. Dependent Variable: ROA 

b. All requested variables entered. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.275 3.622  -.076 .940      

BSIZE .229 .216 .099 1.060 .291 .102 .100 .094 .889 1.125 

BODCOM .124 .866 .013 .143 .886 -.040 .014 .013 .879 1.138 

TOP5 -1.450 2.642 -.052 -.549 .584 -.038 -.052 -.049 .865 1.156 

MOWN 6.687 3.779 .174 1.770 .080 .138 .165 .156 .808 1.238 

DUAL -.039 1.353 -.003 -.029 .977 .027 -.003 -.003 .899 1.113 

TIME .769 .241 .292 3.184 .002 .306 .288 .281 .927 1.079 

a. Dependent Variable: ROA 
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 4.4858 13.8091 7.5812 2.36584 120 

Residual -11.95823 16.65183 .00000 6.25997 120 

Std. Predicted Value -1.308 2.632 .000 1.000 120 

Std. Residual -1.861 2.592 .000 .974 120 

a. Dependent Variable: ROA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

1 

1 5.026 1.000 .00 .00 .01 .00 .01 .01 .00 

2 .772 2.552 .00 .00 .20 .00 .05 .49 .00 

3 .576 2.955 .00 .01 .21 .00 .45 .00 .02 

4 .428 3.427 .00 .00 .43 .00 .32 .45 .01 

5 .107 6.867 .00 .02 .09 .60 .07 .00 .27 

6 .073 8.292 .02 .36 .06 .08 .09 .04 .60 

7 .019 16.218 .98 .61 .00 .31 .01 .00 .09 

a. Dependent Variable: ROA 
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2.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ROE 12.6552 13.00817 120 

BSIZE 11.2185 2.89991 120 

BODCOM .5955 .72834 120 

TOP5 .6810 .24075 120 

MOWN .1354 .17419 120 

DUAL .3025 .46129 120 

TIME 6.8992 2.54583 120 

 
Correlations 

 ROE BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

Pearson 

Correlation 

ROE 1.000 .123 -.118 .007 .013 .071 .388 

BSIZE .123 1.000 -.013 -.228 -.246 .020 .117 

BODCOM -.118 -.013 1.000 .187 .118 -.144 -.218 

TOP5 .007 -.228 .187 1.000 .288 .000 -.055 

MOWN .013 -.246 .118 .288 1.000 .235 .009 

DUAL .071 .020 -.144 .000 .235 1.000 -.039 

TIME .388 .117 -.218 -.055 .009 -.039 1.000 

Sig. (1-tailed) 

ROE . .091 .100 .470 .446 .223 .000 

BSIZE .091 . .443 .006 .004 .415 .103 

BODCOM .100 .443 . .021 .102 .059 .009 

TOP5 .470 .006 .021 . .001 .498 .277 

MOWN .446 .004 .102 .001 . .005 .459 

DUAL .223 .415 .059 .498 .005 . .338 

TIME .000 .103 .009 .277 .459 .338 . 

N 

ROE 120 120 120 120 120 120 120 

BSIZE 120 120 120 120 120 120 120 

BODCOM 120 120 120 120 120 120 120 

TOP5 120 120 120 120 120 120 120 

MOWN 120 120 120 120 120 120 120 

DUAL 120 120 120 120 120 120 120 

TIME 120 120 120 120 120 120 120 
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Model Summaryb 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .409a .167 .123 12.18466 .167 3.748 6 112 .002 1.819 

a. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

b. Dependent Variable: ROE 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 3338.882 6 556.480 3.748 .002b 

Residual 16628.191 112 148.466   

Total 19967.072 118    

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, 

BODCOM, TOP5b 

. Enter 

a. Dependent Variable: ROE 

b. All requested variables entered. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant) -7.448 6.868  -1.084 .280      

BSIZE .404 .410 .090 .984 .327 .123 .093 .085 .889 1.125 

BODCOM -.614 1.643 -.034 -.374 .709 -.118 -.035 -.032 .879 1.138 

TOP5 2.931 5.009 .054 .585 .560 .007 .055 .050 .865 1.156 

MOWN .093 7.166 .001 .013 .990 .013 .001 .001 .808 1.238 

DUAL 2.204 2.565 .078 .859 .392 .071 .081 .074 .899 1.113 

TIME 1.923 .458 .376 4.201 .000 .388 .369 .362 .927 1.079 

a. Dependent Variable: ROE 
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Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

1 

1 5.026 1.000 .00 .00 .01 .00 .01 .01 .00 

2 .772 2.552 .00 .00 .20 .00 .05 .49 .00 

3 .576 2.955 .00 .01 .21 .00 .45 .00 .02 

4 .428 3.427 .00 .00 .43 .00 .32 .45 .01 

5 .107 6.867 .00 .02 .09 .60 .07 .00 .27 

6 .073 8.292 .02 .36 .06 .08 .09 .04 .60 

7 .019 16.218 .98 .61 .00 .31 .01 .00 .09 

a. Dependent Variable: ROE 

 
Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 4.7799 26.3911 12.6552 5.31936 120 

Residual -30.13687 60.31885 .00000 11.87084 120 

Std. Predicted Value -1.480 2.582 .000 1.000 120 

Std. Residual -2.473 4.950 .000 .974 120 

a. Dependent Variable: ROE 
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3.//ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

NPM 7.9958 8.00035 120 

BSIZE 11.2185 2.89991 120 

BODCOM .5955 .72834 120 

TOP5 .6810 .24075 120 

MOWN .1354 .17419 120 

DUAL .3025 .46129 120 

TIME 6.8992 2.54583 120 

 
Correlations 

 NPM BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

Pearson 

Correlation 

NPM 1.000 .030 -.119 .076 .125 .185 .319 

BSIZE .030 1.000 -.013 -.228 -.246 .020 .117 

BODCOM -.119 -.013 1.000 .187 .118 -.144 -.218 

TOP5 .076 -.228 .187 1.000 .288 .000 -.055 

MOWN .125 -.246 .118 .288 1.000 .235 .009 

DUAL .185 .020 -.144 .000 .235 1.000 -.039 

TIME .319 .117 -.218 -.055 .009 -.039 1.000 

Sig. (1-tailed) 

NPM . .371 .098 .206 .088 .022 .000 

BSIZE .371 . .443 .006 .004 .415 .103 

BODCOM .098 .443 . .021 .102 .059 .009 

TOP5 .206 .006 .021 . .001 .498 .277 

MOWN .088 .004 .102 .001 . .005 .459 

DUAL .022 .415 .059 .498 .005 . .338 

TIME .000 .103 .009 .277 .459 .338 . 

N 

NPM 120 120 120 120 120 120 120 

BSIZE 120 120 120 120 120 120 120 

BODCOM 120 120 120 120 120 120 120 

TOP5 120 120 120 120 120 120 120 

MOWN 120 120 120 120 120 120 120 

DUAL 120 120 120 120 120 120 120 

TIME 120 120 120 120 120 120 120 
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Model Summaryb 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .394a .155 .110 7.54850 .155 3.425 6 112 .004 1.813 

a. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

b. Dependent Variable: NPM 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1170.916 6 195.153 3.425 .004b 

Residual 6381.741 112 56.980   

Total 7552.656 118    

a. Dependent Variable: NPM 

b. Predictors: (Constant), TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, BODCOM, TOP5 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

TIME, MOWN, DUAL, BSIZE, 

BODCOM, TOP5b 

. Enter 

a. Dependent Variable: NPM 

b. All requested variables entered. 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partial Part Tolerance VIF 

1 

(Constant) -2.706 4.255  -.636 .526      

BSIZE .073 .254 .026 .286 .775 .030 .027 .025 .889 1.125 

BODCOM -.545 1.018 -.050 -.535 .594 -.119 -.051 -.046 .879 1.138 

TOP5 2.964 3.103 .089 .955 .342 .076 .090 .083 .865 1.156 

MOWN 3.109 4.439 .068 .700 .485 .125 .066 .061 .808 1.238 

DUAL 3.010 1.589 .174 1.894 .061 .185 .176 .165 .899 1.113 

TIME .994 .284 .316 3.506 .001 .319 .314 .305 .927 1.079 

a. Dependent Variable: NPM 
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 2.6585 15.1917 7.9958 3.15008 120 

Residual -15.00838 26.20698 .00000 7.35408 120 

Std. Predicted Value -1.694 2.284 .000 1.000 120 

Std. Residual -1.988 3.472 .000 .974 120 

a. Dependent Variable: NPM 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) BSIZE BODCOM TOP5 MOWN DUAL TIME 

1 

1 5.026 1.000 .00 .00 .01 .00 .01 .01 .00 

2 .772 2.552 .00 .00 .20 .00 .05 .49 .00 

3 .576 2.955 .00 .01 .21 .00 .45 .00 .02 

4 .428 3.427 .00 .00 .43 .00 .32 .45 .01 

5 .107 6.867 .00 .02 .09 .60 .07 .00 .27 

6 .073 8.292 .02 .36 .06 .08 .09 .04 .60 

7 .019 16.218 .98 .61 .00 .31 .01 .00 .09 

a. Dependent Variable: NPM 
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 ประวัติผู้ศึกษา 

ชื่อ – นามสกุล นางสาว สุภัสสรา  ยามะเทวัน 
วัน เดือน ปีเกิด 22 พฤษภาคม 2539 
สถานที่เกิด กรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา ปี พ.ศ.2557 

- มัธยมศึกษา (ม.6) จากโรงเรียนวัดอินทาราม  
ปี พ.ศ.2561 
- ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต สาขาบัญชี มหาวิทยาลัยเทคโนโลยี              
ราชมงคลพระนคร 

ประสบการณ์การท างาน ปี พ.ศ.2561 
เจ้าหน้าที่บัญชีลูกหนี้และสินเชื่อ บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 

ต าแหน่งหน้าที่ปัจจุบัน เจ้าหน้าที่บัญชีลูกหนี้และสินเชื่อ บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 

สถานที่อยู่ปัจจุบัน 389  ซอยเทอดไท 19  ถนนเทอดไท  แขวงบางยี่เรือ  เขตธนบุรี 
กรุงเทพมหานคร  10600 


