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บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ 
และอัตราส่วนทางการเงินกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจ านวน 191 บริษัท ตัง้แต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2563 วิเคราะห์
ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ค่ารอ้ยละ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติ
เชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียรส์ัน(Pearson’s Correlation Coefficient) 
และการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis)  
 ผลการศึกษาพบว่า 1) การก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สดัส่วนของกรรมการอิสระ และสดัส่วนการถือครองหุน้ของคณะกรรมการบริหาร มีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน  2) อตัราส่วนทางการเงินดา้นความสามารถในการช าระหนี ้ไดแ้ก่ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัย ์และ อัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจา้ของ มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกับ
ผลการด าเนินงาน แต่อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผล
การด าเนินงาน 
 
ค าส าคัญ: บรรษัทภิบาล, อตัราส่วนทางการเงิน, ผลการด าเนินงาน  



ข 
 

Independent Study Title Relationship between Corporate Governance and 
Financial Ratio with Performance of Listed  
Companies on The Stock Exchange                                         
of Thailand with Excellent Score  

Author     Mr. Wiwat Chanprasit  
Degree     Master of Business Administration 

Field Study    Accounting  

Academic Year    2021 
 

ABSTRACT 

             This study aimed to investigate the relationship between corporate governance and 
financial ratio with the performance of companies listed on the stock exchange of Thailand 
with an excellent score. The data were collected from annual registration statement (Form 
56-1) of 191 companies from 2016 to 2020. Descriptive statistics such as mean, 
percentage, standard deviation, and Inferential statistics such as Pearson’s Correlation 
Coefficient and Multiple Regression Analysis were used to examine the relationship. 
 The results showed that 1) Corporate Governance, namely Board size, the ratio of 
independent director and Managerial Ownership, positively corelated with firm 
performance. 2) Leverage Ratios (Financial Ratio), namely Debt to asset ratio and Debt to 
equity ratio, negatively corelated with firm performance, but Interest coverage ratio 
positively corelated with performance. 
 
Keywords: Corporate Governance, Financial Ratio, Performance 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 การก ากับดูแลกิจการเป็นเร่ืองส าคัญซึ่งได้รับความสนใจอย่างมากจากสาธารณชน 
หน่วยงานก ากับดแูล และผู้บริหารขององค์กร การก ากับดแูลกิจการจะท าให้กิจการมีระบบการ
บริหารและการจดัการท่ีมีคณุภาพ รวมทัง้มีการเปิดเผยข้อมลูท่ีโปร่งใส และมีผลปฏิบตัิงานท่ีเป็น
มาตรฐาน เพ่ือส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความสามารถในการแข่งขนั และเพิ่มมลูค่าแก่กิจการ 
ซึง่จะสร้างความพงึพอใจให้แก่ผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่าย การก ากบัดแูลกิจการเป็นปัจจยัส าคญัอย่าง
หนึ่ง ในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กรซึ่งเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ 
คณะกรรมการเจ้าของและผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืน การก ากับดูแลกิจการยังช่วยให้เกิดโครงสร้างท่ี
ส าคัญ ซึ่งเป็นกลไกในการก าหนดวัตถุประสงค์ของกิจการและการก าหนดวิธีท่ีจะบรรลุ
วตัถุประสงค์เหล่านัน้ รวมถึงการสอดส่องดแูลผลการปฏิบตัิงานของกิจการ โดยการก ากับดแูล
กิจการมีวัตถุประสงค์หลัก คือ การก ากับ การติดตาม การควบคุม และการดูแลผู้ ท่ีได้รับ
มอบหมายอ านาจหน้าท่ีให้ไปท าหน้าท่ีทางการบริหาร เพ่ือให้ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้
อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย อย่างคุ้มคา่ ทัง้นีเ้พ่ือให้เกิดประโยชน์สงูสุด
ตอบแทนกลบัไปยงัผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ายอยา่งเป็นธรรม กลา่วโดยสรุป การก ากบัดแูลกิจการช่วย
สร้างมลูคา่ของกิจการ (ศลิปพร ศรีจัน่เพชร, 2555) 

 การก ากบัดแูลกิจการ ตามความหมายของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ระบบท่ี
จดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสมัพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผู้ ถือ
หุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้น
ในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืน การก ากับดแูลกิจการท่ีดีมีความส าคญัต่อบริษัทจด
ทะเบียน โดยแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหาร จดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่ง
ชว่ยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจตอ่ผู้ ถือหุ้น ผู้ลงทนุ ผู้ มีสว่นได้เสีย และผู้ ท่ีเก่ียวข้องทกุฝ่าย 
จึงกล่าวได้ว่าการก ากับดแูลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือเพ่ือเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่าง
ยัง่ยืนของบริษัท โดยท่ีผ่านมาตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ด าเนินการอย่างต่อเน่ืองในการส่งเสริมให้
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บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี โดยมุ่งหวงัให้คณะกรรมการและฝ่ายจดัการ
ของบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทพฒันาระดบัการก ากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับ
มาตรฐานสากล เพ่ือประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตของตลาด
ทุนไทย ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้จัดท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES (CGR) เพ่ือ
ติดตามและวดัผลการพฒันาการก ากบัดแูลกิจการ หรือ บรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียนไทย
ซึง่ด าเนินการ โดยสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) 
ด้วยการสนบัสนนุของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มา
ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2544 เป็นประจ าทกุปีจนถึงปัจจบุนั โดยเป็นการประเมินบริษัทจดทะเบียนไทยทกุ
บริษัทผา่นข้อมลูท่ีเปิดเผยสูส่าธารณะ เชน่ รายงานข้อมลูท่ีบริษัทต้องจดัท าและน าส่งตามแบบท่ี
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด รายงานประจ าปี เว็ปไซต์ เป็นต้น หลักเกณฑ์และ
วิธีการใช้ในการส ารวจการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนของ CGR ได้รับการพฒันามาจาก 
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD) หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย Corporate Governance Code ของส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
รวมทัง้เกณฑ์การประเมินของ ASEAN CG Scorecard เพ่ือให้มีมาตรฐานเป็นท่ียอมรับและ
สามารถใช้ชีว้ัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยผล
ประเมิน CGR และมีการเผยแพร่รายช่ือจะเป็นบริษัทท่ีได้รับคะแนนอยู่ใน 3 กลุ่ม คือระดบั “ดี” 
“ดีมาก” “ดีเลิศ” 
 เน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย 
สร้างมลูคา่ของกิจการ ดงันัน้ จึงอาจกล่าวได้ว่า บริษัทฯ ท่ีได้รับการประเมินด้านการก ากับดแูล
กิจการและมีรายช่ืออยู่ในกลุ่มท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ย่อมมีประสิทธิภาพและมีมูลค่า
ของกิจการสูง ซึ่งการวดัผลการด าเนินงานเป็นองค์ประกอบส าคัญท่ีท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลขององค์กรท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้ บริหารและ
ผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้ น การวัดประสิทธิภาพเป็นสิ่งส าคัญส าหรับการบริหารจัดการท่ีมี
ประสิทธิภาพของบริษัทใดๆ (Demirbag, 2006) การวดัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีใช้กนัอย่าง
แพร่หลาย คือ การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) อตัราส่วนทาง
การเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
รายงานทางการเงินและสามารถน าไปตีความเพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินจากการ
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ประเมินฐานะการเงิน โดยเปรียบเทียบอัตราส่วนแบบ Across Time เป็นการเปรียบเทียบ
อัตราส่วนของบริษัท ณ เวลาปัจจุบันกับอัตราส่วนทางการเงินในอดีต เช่น การเปรียบเทียบ
ย้อนหลงัไป 5 ปี เพ่ือดแูนวโน้มบริษัทในอนาคต และการเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินกับ
มูลค่าทางบญัชี หรือ มูลค่าทางการตลาด เพ่ือประเมินผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของบริษัทใน
ด้านตา่งๆ 
 จากท่ีได้กล่าวมาในข้างต้นจึงท าให้ผู้ วิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาการก ากับดแูลกิจการ
ของบริษัทท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ว่ามีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานหรือไม่ อย่างไร 
โดยได้ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินและด้านความสามารถในการ
ช าระหนี ้ควบคู่ไปกับการก ากับดูแลกิจการเพิ่มเติมด้วยเพ่ือให้เห็นถึงสภาพคล่องทางการเงิน 
และโครงสร้างเงินทนุของกิจการซึ่งอาจเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีส่งผลตอ่ผลการด าเนินงาน ทัง้นี ้เพ่ือเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในการใช้ประกอบการตดัสินใจ ก าหนดทิศทาง และ
วางแผนในการลงทุน เพ่ือลดความเส่ียง รวมถึงสร้างความเช่ือมั่นในการลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 
 

1.2  วัตถุประสงค์ของการวจิัย 

1.2.1 เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดแูลกิจการกบัผลการด าเนินงาน ของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

1.2.2 เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินกบั
ผลการด าเนินงาน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ 

1.2.3 เพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการช าระหนี ้กับผลการ
ด าเนินงาน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบั
ดีเลิศ 
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1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

1.3.1 ขอบเขตด้านประชากร 
ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากับดแูลกิจการและอตัราส่วนทางการเงินกับผล

การด าเนินงานบริษัทท่ีจดทะเบียบในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบั
ดีเลิศ จ านวน 191 บริษัท ระยะเวลาย้อนหลัง 5 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2563 จาก
เว็บไซต์ระบบบริการข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) ยกเว้น
กลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมทางการเงิน เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงินมีหลักเกณฑ์การ
ก ากบัดแูลและจดัท างบการเงินท่ีแตกตา่งจากอตุสาหกรรมอ่ืน 

1.3.2 ขอบเขตด้านตวัแปร  
     1.3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)   

- การก ากบัดแูลกิจการ ในส่วนโครงสร้างของคณะกรรมการ ได้แก่ 
1. ขนาดของคณะกรรมการ (BZ) 
2. สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ (ID) 
3. สดัสว่นการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (MO) 
4. การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารในคน

เดียวกนั (CD)  
- อตัราสว่นทางการเงินด้านสภาพคลอ่งทางการเงิน (Liquidity Ratio) ได้แก่  

1. อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) 
2. อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

-  อตัราสว่นทางการเงินด้านความสามารถในการช าระหนี ้ (Leverage Ratios) ได้แก่  
1. อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (Debt to Asset Ratio) 
2. อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) 
3. อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) 

1.3.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables)   
- ผลการด าเนินงานค านวนจากอตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability Ratio) ได้แก่  
1. อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (GPM) 
2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) 

http://www.setsmart.com/
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3. อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) 
4. อตัราสว่นตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) 

1.3.3 ระยะเวลาในการศกึษา  
เก็บรวบรวมข้อมลู และด าเนินการวิเคราะห์ข้อมลู รวมถึงสรุปผล ตัง้แตเ่ดือน 

มกราคม 2564 จนถึง เดือน สิงหาคม 2564 
 

1.4 สมมตฐิานการวิจัย 

สมมติฐานท่ี 1 การก ากับดแูลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวก กับผลการด าเนินงาน               
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงิน มีความสัมพันธ์                 
เชิงบวก กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี
บรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

สมมติฐานท่ี 3 อตัราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการช าระหนี ้มีความสมัพนัธ์
เชิงบวก กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี
บรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 
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1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรม และสมมตฐิาน ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบั
ดแูลกิจการและอตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินและด้านความสามารถในการ
ช าระหนี ้กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี
บรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ตามภาพ 1.1 กรอบแนวคดิการวิจยั  

 

ภาพ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  

1.การก ากับดูแลกิจการที่ด ี
  โครงสร้างของคณะกรรมการ 

1.1 ขนาดของคณะกรรมการ (BZ) 
1.2 สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ID) 
1.3 สดัส่วนการถือครองหุน้ของคณะกรรมการบริหาร 

(MO) 
1.4 การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ

ประธานบริหารในคนเดียวกนั (CD) 
 

2.อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงนิ (Liquidity Ratio) 

2.1 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) 

2.2 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
 

3.อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้(Leverage 
Ratio) 

3.1 อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สนิทรัพย์  
(Debt to Asset Ratio) 

3.2 อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของเจ้าของ 
(Debt to Equity Ratio) 

3.3 อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ 
(Interest Coverage Ratio) 

 

 
ผลการด าเนินงาน 

1.อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (GPM) 
2.อตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) 
3.อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่
สนิทรัพย์ (ROA)  
4.อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ถือ
หุ้น (ROE) 



7 

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

งานวิจัยนีส้่งผลให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและอัตราส่วน
ทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินและด้านความสามารถในการช าระหนี  ้กับ ผล                        
การด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียบในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลใน
ระดบัดีเลิศดงันี ้

1. นกัลงทนุใช้ประกอบการตดัสินใจ ก าหนดทิศทาง และวางแผนในการลงทุน เพ่ือลด
ความเส่ียง รวมถึงสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 

2. ผลกัดนัให้บริษัทท่ีจดทะเบียนและไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ให้ความส าคญั
กบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียทกุฝ่ายอนัจะส่งผลให้
บริษัทมีความได้เปรียบทางการแขง่ขนัและเติบโตอยา่งยัง่ยืน 

 

1.7 นิยามศัพท์ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หมายถึง  นิติบุคคล ท่ีจัดตั ง้ ขึ น้ตาม
พระราชบญัญัติตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ท าหน้าท่ีเป็นศนูย์กลาง
ในการซือ้ขายหลกัทรัพย์จดทะเบียน และพฒันาระบบตา่งๆ ท่ีจ าเป็นเพ่ืออ านวยความสะดวกใน
การซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง แนวปฏิบัติของ
คณะกรรมการเพ่ือสร้างความโปร่งใส่ และมีความรับผิดชอบต่อหน้าท่ี ให้กิจกา รมีผล
ประกอบการท่ีดี และยัน่ยืน มีความนา่เช่ือถือส าหรับผู้ มีสว่นได้เสีย 

บรรษัทภิบาลระดับดีเลิศ หมายถึง บริษัทท่ีจดทะเบียบในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท่ีผ่านการพิจารณาจากสมาคมส่งเสริมสถาบบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยมี
คะแนน การก ากบัดแูลกิจการ ตัง้แต ่90 เปอร์เซ็นต์ขึน้ไป 

คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) หมายถึง ผู้ ท่ีได้รับการแตง่ตัง้จากผู้ ถือ
หุ้ นให้ท าหน้าท่ีก าหนดกลยุทธ์ วิสัยทัศน์ นโยบาย เป้าหมาย และภารกิจของบริษัท รวมถึง
ตดิตามดแูลฝ่ายจดัการให้น ากลยทุธ์ไปปฏิบตั ิและดแูลผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ายอยา่งเป็นธรรม 
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โครงสร้างของคณะกรรมการ (Board Structure) หมายถึง การก าหนดบทบาท
หน้าท่ีของคณะกรรมการให้เหมาะสมกับองค์กร โดยพิจารณาจากขนาดของธุรกิจ ความซบัซ้อน
ในการด าเนินธุรกิจ เพ่ือให้เกิดประสิทธิผลแก่องค์กร 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท หมายถึง จ านวนของคณะกรรมการบริษัท 

 สัดส่วนของกรรมการอิสระ หมายถึง สัดส่วนกรรมการท่ีมีอิสระต่อจ านวนของ

คณะกรรมการบริษัททัง้หมด 

 สัดส่วนการถือหุ้นท่ีถือโดยผู้บริหาร หมายถึง สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ

ท่ีมาจากฝ่ายบริหาร  

 การควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ หมายถึง ผู้ ท่ีด ารงต าแหน่งเป็น

ประธานกรรมการบริษัทได้ควบอ านาจในการเป็นกรรมการบริหารหรือประธานบริหารหรือกรรมการ

ผู้จดัการหรือประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 

 
 



 
 

บทที่ 2  
เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 

การศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการ และอตัราส่วนทางการเงินกบั
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลใน
ระดับดีเลิศ ผู้ วิจัยได้ท าการศึกษาและรวบรวมรายละเอียดของแนวคิด ทฤษฎี และทบทวน
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัโครงสร้างของคณะกรรมการ และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ดงันี ้

2.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
2.2 แนวคิดเก่ียวกบัหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 
2.3 แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 
2.4 แนวคิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) 
2.5 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

Jensen and Mackling (1976) ได้กล่าวถึงทฤษฎีตวัแทนไว้ว่าเป็นเร่ืองของลกัษณะ
ความสัมพันธ์ท่ีเกิดขึน้ของบุคคลทัง้สองฝ่าย ได้แก่ ตวัการและตัวแทน ซึ่งตวัการคือผู้ ถือหุ้ น 
ส่วนตวัแทนนัน้เปรียบเสมือนลูกจ้าง โดยตวัแทนจะมีหน้าท่ีในการดแูลทรัพย์สินและบริหารงาน
เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอ่ผู้ ถือหุ้น จากความสมัพนัธ์ดงักล่าวจะแสดงให้เห็น
ถึงการบริหารงานเพ่ือเอือ้ต่อผลประโยชน์ของทัง้สองฝ่าย หากฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่ได้รับ
ผลประโยชน์ก็อาจจะเกิดความขัดแย้งกัน เช่น อาจจะเกิดการทุจริตของฝ่ายบริหาร หรือ                    
การได้รับข้อมลูท่ีไมเ่ทา่เทียมกนัของผู้ ถือหุ้น จงึก่อให้เกิดปัญหาตา่งๆ ตามมา 
 Maccolgan (2001) อ้างถึงในงานวิจยัของ จินดาหลา แสงองัคนาวิน (2560) ได้ศกึษา
ปัญหาความขดัแย้งระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems)  
 1. ปัญหาภาวะทางศีลธรรม (Moral Hazard) คือ ความขดัแย้งท่ีเกิดจากตวัแทนหรือ
ผู้บริหารค านงึถึงผลประโยชน์ของตน 



10 

 

 2. ปัญหาการเก็บรักษารายได้ (Earning Retention) คือ ความขดัแย้งท่ีเก่ียวข้องกับ
ขนาดของกิจการวดัโดยก าไรสะสมของบริษัท โดยผู้บริหารจะพยายามลดการถูกตรวจสอบการ
บริหารงานจากบคุคลภายนอกด้วยการใช้นโยบายโครงสร้างเงินทนุ (ก าไรสะสม) มากกว่าท่ีจะหา
แหลง่เงินทนุจากภายนอก (เจ้าหนี)้ ซึง่สง่ผลให้เงินปันผลของผู้ ถือหุ้นลดลง 
 3. ปัญหาระยะเวลาการลงทนุ (Time Horizon) คือ ความขดัแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาการ
ลงทนุ โดยทัง้ผู้ ถือหุ้นและผู้บริหารให้ความส าคญัตอ่กระแสเงินสดคนละทิศทาง ซึ่งผู้ ถือหุ้นจะให้
ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต ตรงกันข้ามกับผู้บริหารจะให้ความส าคญัต่อ
กระแสเงินสดในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่ และมักจะลงทุนในโครงการระยะสัน้มากกว่า
โครงการระยะยาว ปัญหานีม้กัเกิดกบัผู้บริหารระดบัสงูท่ีใกล้จะเกษียณ 
 4. ปัญหาการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) คือ ความขดัแย้งท่ีเกิดจากผู้บริหาร
เลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า แทนท่ีจะเลือกลงทุนกับโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงแต่
ตามมาด้วยความเส่ียงท่ีสงูเชน่กนั จงึอาจท าให้กระทบตอ่ต าแหน่งหน้าท่ีการงานของตน กลบักนั
ผู้ ถือหุ้นมกัจะสนใจผู้บริหารท่ีตดัสินใจเลือกลงทุนในโครงการท่ีได้รับผลตอบแทนสูง เพ่ือสร้าง
ความมัง่คัง่ให้กบัตนเอง 
 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับหลักการก ากับดูแลกจิการที่ดี (Corporate Governance) 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง ระบบท่ีเป็นเสมือนโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจดัการและผู้ ถือหุ้น หรือเป็นความสัมพนัธ์ในเชิงการ
ก ากับดแูลรวมถึงเป็นกลไกทางมาตรการท่ีใช้ก ากับในการตดัสินใจของคนในองค์กร ให้เป็นไป
ตามวตัถุประสงค์เพ่ือสร้างความโปร่งใส และส่งเสริมประสิทธิภาพความสามารถในการแข่งขนั
ทางธุรกิจ รวมไปถึงเพ่ือประโยชน์ในการสร้างคณุคา่ให้กิจการอย่างยัง่ยืน และเสริมสร้างความ
เช่ือมัน่กบัความพึง่พอใจให้กบัผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่าย 

โดยคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี ”Corporate Governance Code” (CG Code) ส าหรับคณะกรรมการ 8 ข้อหลกั ดงันี ้ 

หลกัปฏิบตั ิ1   ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น า
องค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน (Establish Clear 
Leadership Role and Responsibilities of the Board) 
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หลกัปฏิบตัิ 2   ก าหนดวตัถปุระสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพ่ือความ
ยัง่ยืน (Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 

หลกัปฏิบตัิ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
หลกัปฏิบตัิ 4 สรรหาและพฒันาผู้บริหารระดบัสงูและการบริหารบคุลากร 

(Ensure Effective CEO and People Management)  
หลกัปฏิบตัิ 5 สง่เสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 

(Nurture Innovation and Responsible Business) 
หลกัปฏิบตัิ 6 ดแูลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคมุภายในท่ีเหมาะสม 

(Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 
หลกัปฏิบตัิ 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมลู 

   (Ensure Disclosure and Financial Integrity) 
หลกัปฏิบตัิ 8 สนบัสนนุการมีสว่นร่วมและการส่ือสารกบัผู้ ถือหุ้น 

   (Ensure Engagement and Communication with Shareholders) 

 

ภาพ 2.1 แผนภาพแสดงหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: หลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี2560  
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2.2.1 โครงสร้างของคณะกรรมการ 
2.2.1.1 ขนาดของคณะกรรมการ 

ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) ไปส่วนหนึ่งของการปฏิบตัิหน้าท่ีให้
เกิดประสิทธิผล การมีคณะกรรมการท่ีมากเกินไปอาจมีคา่ใช้จ่ายท่ีสงูขึน้ จ านวนคนมากขัน้ตอน
การคิดและการตดัสินใจก็มากขึน้ตามไปด้วย ท าให้การด าเนินงานช้าลงและส่งผลให้บริษัทเสีย
โอกาสทางธุรกิจรวมไปถึงเสียหายจากการก ากับดูแลท่ีไม่ทั่วถึง น าไปสู่การเสียโอกาสทาง
ผลประโยชน์ท่ีผู้ ถือหุ้นควรจะได้รับ ทัง้นีค้ณะกรรมการควรพิจารณาจ านวนกรรมการท่ีเหมาะสม 
สามารถปฏิบตัหิน้าท่ีได้อยา่งมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวนกรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่
ควรเกิน 12 คน ขึน้อยู่กบัขนาด ประเภท และความซบัซ้อนของธุรกิจ (หลกัการก ากบัดแูลกิจการ
ท่ีดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560)  

อย่างไรก็ตามยังมีผู้ ท่ีท าการศึกษาเก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีความเช่ือมโยงแตกต่างกัน
ออกไป โดย Othman, Ponirin and Ghani (2009) และ Kyereboach and Beikpe (2002) ว่า
บริษัทท่ีมีขนาดของคณะกรรมการใหญ่ จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ด้วยเหตผุลท่ีว่าจ านวนคณะกรรมการมากท าให้มีความหลากหลายของความรู้และความ
เช่ียวชาญจากประสบการณ์ของคณะกรรมการแต่ละคน จึงจะส่งผลประโยชน์ให้กับผู้ ถือหุ้นไป
ด้วย แตก่ลบักนั Lipton and Lorsch (1992) และ Bonn, Yoshikawa and phan (2004) กล่าว
ว่า จ านวนของคณะกรรมการท่ีมีมาก มีความสมัพนัธ์ท่ีเป็นลบกับผลการด าเนินงาน เพราะด้วย
จ านวนคณะกรรมการท่ีมากส่งผลให้เกิดการใช้เวลาในการตดัสินใจท่ีนานขึน้ และขัน้ตอนในการ
ท างานก็จะเพิ่มขึน้ไปด้วย ท าให้อาจเสียโอกาสในทางธุรกิจได้ 

2.2.1.2 สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ 
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (The Ratio of Independent Director) คือ 

บคุคลท่ีถกูคดัเลือกแตง่ตัง้ให้มาท าหน้าท่ีตรวจสอบการท างานของผู้บริหาร โดยกรรมการอิสระ
จะต้องเป็นอิสระจากการควบคุมภายใต้ของผู้บริหารและจะต้องมีไม่น้อยกว่า 1 ใน 3 คน ของ
จ านวนคณะกรรมการทัง้หมด (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) เน่ืองจากบทบาทของ
คณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนของผู้ ถือหุ้ น ในการตดัสินใจเก่ียวกับนโยบายและกลยุทธ์ท่ี
ส าคญัของกิจการ จึงควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมีส่วนร่วมในการบริหารและกรรมการท่ีไม่ ได้มี
สว่นร่วมในการบริหาร ในสดัส่วนท่ีจะท าให้เป็นคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญเหมาะสม
กบัธุรกิจ และให้เกิดการถ่วงดลุของอ านาจภายในคณะกรรมการของบริษัทเพ่ือให้กรรมการทกุคน
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แสดงความคิดเห็นได้อย่างอิสระ และเพ่ือไม่ให้มีบุคคลหรือกลุ่มบุคคลใดมีอ านาจ เหนือการ
ตดัสินใจของคณะกรรมการ (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2563)  

ซึ่งการศกึษาของ Hermalin and Weisbach (1991) และ Bai et al. (2004) 
พบว่าสดัส่วนคณะกรรมการอิสระท่ีมีจ านวนมากส่งผลให้มูลค่าของบริษัทสูงขึน้ และท าให้การ
ด าเนินงานของบริษัทดีขึน้ ตรงกันข้ามกบัการศกึษาของ Agrawal and Knoeber (1996) และ 
ศศิวิมล มีอ าพน และศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) กล่าวว่า จ านวนกรรมการอิสระท่ีมากขึน้ 
ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง อาจเกิดจากคณะกรรมการอิสระนัน้ มีเพียงเพ่ือให้เป็นไป
ตามข้อก าหนดของกฎหมาย หรืออีกนยันึงคือไม่เป็นอิสระอย่างแท้จริงก็จะส่งผลให้การเติบโต
ของผลประกอบการบริษัทต ่าลง 

2.2.1.3 สดัสว่นการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร 
สดัสว่นการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (The Ratio of Managerial 

Ownership) ทฤษฎี Entrenchment Effect กล่าวว่า การกระตุ้นให้ผู้บริหารด าเนินงานเพ่ือ
ผลประโยชน์ของบริษัทอีกทางหนึ่งคือ การถือครองหุ้นของผู้บริหาร เม่ือผู้บริหารถือครองหุ้นของ
บริษัทมากขึน้จะท าให้รู้สกึตวัเองเป็นส่วนนึงของกิจการ และท าให้เกิดแรงจงูใจในการบริหารงาน
มากขึน้ โดยจะค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตน ส่งผลให้เกิดการตดัสินใจท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ 
รวมไปถึงมีเป้าหมายไปในทางเดียวกนักบัผู้ ถือหุ้น (Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 2015 
อ้างถึงใน นารีรัตน์ อศันวธนาลาภ, 2558)  

2.2.1.4 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียวกนั 
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียวกัน 

(CEO Duality) ตามพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนไม่ได้มีข้อก าหนดห้ามประธานกรรมการและ
กรรมการผู้จดัการเป็นบคุคลเดียวกัน ซึ่งมีการกล่าวว่า ประธานกรรมการจะท าหน้าท่ีได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ หากทัง้สองต าแหนง่แยกกนั หรือหมายถึง ไม่มีการควบรวมสองต าแหน่งโดยคนคน
เดียวกัน เพราะอาจจะเกิดความไม่เท่าเทียมกัน (กรุงเทพธุรกิจ,2558 อ้างถึงใน ปรียานุช ลิม้
ด าเนิน, 2561) สอดคล้องกบัการศกึษาท่ีเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของการควบรวมต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการกับประธานบริหาร โดยบริษัทท่ีมีการควบรวมต าแหน่งทัง้สองต าแหน่งในคน
เดียวกันจะมีการให้ความส าคัญไปทางฝ่ายบริหารมากกว่าฝ่ายของคณะกรรมการ จึงจะ
ก่อให้เกิดความขดัแย้งกนั (Rechner and Dalton, 1991 อ้างถึงใน ธญัญา ฉตัรร่มเย็น, 2558) 
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2.3 แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนทางการเงนิ (Financial Ratio) 
อตัราสว่นทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหนึง่ท่ีนกัลงทนุใช้เพ่ือท าการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ ด้วย

การน าข้อมูลจากรายการในงบการเงินมาค านวณ และแปรผลให้เป็นรูปแบบอัตราส่วนทาง
การเงิน เพ่ือน าเอาอตัราส่วนดงักล่าวมาวิเคราะห์และประเมินฐานะทางการเงินของกิจการ และ
ยังสามารถใช้เป็นข้อมูลเพ่ือเปรียบเทียบมูลค่าระหว่างกิจการอ่ืนๆท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนัได้ ในการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน แบง่เป็น 4 ประเภท คือ อตัราส่วนแสดงสภาพ
คล่อง อัตราส่วนแสดงสภาพเส่ียง อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการหาก าไร และอัตราส่วน
แสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เพ่ือให้ผู้วิเคราะห์งบการเงินวิเคราะห์ตามวตัถปุระสงค์ของ
ผู้ ใช้งบการเงินแตล่ะกลุ่ม โดยในการศกึษานีผู้้วิจยัเลือกการวิเคราะห์อตัราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน กับ อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนีม้าเป็นตัวแปรในการท าวิจัย  โดยมี
รายละเอียดดงันี ้ 

2.3.1 อตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงิน (Liquidity Ratio)  
อัตราส่วนท่ีใช้วัดสภาพคล่องในการด าเนินงานของกิจการว่ามีความสามารถใน             

การช าระหนีเ้ม่ือถึงก าหนดช าระได้มากน้อยเพียงใด โดยอตัราสว่นท่ีใช้วดัสภาพคล่องทางการเงิน 
มีดงันี ้

1. อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) เป็นอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเป็น
การวดัอตัราสว่นระหวา่งสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน โดยอตัราส่วนนีแ้สดงให้เห็นว่า
กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียน (แปลงสภาพเป็นเงินสดภายใน 1 ปี) เพียงพอต่อการช าระคืนหนี ้
ระยะสัน้ (ท่ีมีภาระต้องจ่ายคืนภายใน 1 ปี) หรือไม่ ซึ่งค่าท่ีควรเป็นคือ มีค่ามาก (วิไลวรรณ                    
ภานวิุศิทธ์ิแสง, 2558) โดยอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถใน
การช าระหนีร้ะยะสัน้ของกิจการ ซึ่งเกิดจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ค าว่าหมุนเวียนคือ 
สินทรัพย์และหนีส้ินหมนุเวียนท่ีมีอายุไม่เกิน 12 เดือน หรือหนึ่งรอบบญัชี ซึ่งการบริหารสภาพ
คลอ่งเป็นสิ่งท่ีผู้บริหารควรให้ความสนใจเป็นอยา่งมาก เพราะหากกิจการขาดสภาพคล่องอาจท า
ให้สง่ผลเสียตอ่กิจการได้ (ณชัชา แจม่นชุ, 2559) 

 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน   
สินทรัพย์หมนุเวียน

หนีส้ินหมนุเวียน
 (เทา่)  

 
2. อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัสภาพคล่อง

ของกิจการในระยะสัน้ โดยพิจารณาจากความสามารถในการแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนให้
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กลายเป็นเงินสดได้อย่างเพียงพอและทนัต่อระยะเวลาในการช าระหนีร้ะยะสัน้ ยิ่งอตัราส่วนสูง
เท่าใดแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องทางการเงินสงู (ศิริลกัษณ์ มกรพนัธ์, 2551) ทัง้นี ้อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็วยงัเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการช าระหนีส้ินหมุนเวียนโดยใช้
สินทรัพย์ท่ีหกัออกด้วยสินค้าคงเหลือ โดยอตัราส่วนนีแ้สดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระ
หนีร้ะยะสัน้ด้วยสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีสามารถแปลงสภาพเป็นเงินสดได้เร็ว เพ่ือให้ทราบถึงสภาพ
คล่องท่ีแท้จริงของกิจการ หากอัตราส่วนท่ีเกิดมีค่าสูง แสดงว่า กิจการมีสภาพคล่องสูง และ
สามารถช าระหนีไ้ด้เร็ว (ศวิชั จนัทรโชติ, 2559) 
 

 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว   
สินทรัพย์หมนุเวียน  สินค้าคงเหลือ

หนีส้ินหมนุเวียน
 (เทา่)  

  
2.3.2 อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้ (Leverage Ratio) หมายถึง อตัราส่วนท่ีใช้

แสดงถึงความสามารถในการบริหารหนีส้ินของกิจการ หรือแสดงโครงสร้างของเงินทนุของกิจการ 
ซึง่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี ้มีดงันี ้

1. อตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (Debt to Asset Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสดัส่วน
ของหนีส้ินรวมกบัสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ทัง้หมด ใช้ในการวดัว่าสินทรัพย์ของกิจการได้รับการสนบัสนุน
เงินทนุมาจากการกู้ ยืมจากภายนอกกิจการเป็นเท่าใดและยงัแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ
ช าระหนีข้องกิจการ หากอัตราส่วนนีมี้ค่าสูงแสดงว่ากิจการมีภาระหนีสู้ง การบริหารกิจการมี
ความเส่ียงสงู (ศิวชั จนัทรโชติ, 2559) ทัง้นีอ้ตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ยงัเป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ให้เห็นว่า ทุกๆ 100 บาทของสินทรัพย์ทัง้หมด กิจการจะมีภาระผูกพันท่ีต้องช าระเป็นจ านวน
เท่าใด หากอตัราส่วนนีต้ ่าจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีความเส่ียงทางการเงินต ่า หากอตัราส่วนนี ้
สงูจะแสดงให้เห็นวา่กิจการมีความเส่ียงทางการเงินสงู (ก่ิงกาญจน์ จารุกรุณา, 2557)  

 อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์   
หนีส้ินรวม

สินทรัพย์รวม
 (เทา่)  

 
2. อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีน า

หนีส้ินรวม มาหารด้วยสว่นของผู้ ถือหุ้น อตัราสว่นนีจ้ะแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างเงินทนุของกิจการ
วา่สินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ ยืม หรือมาจากทนุของกิจการ ถ้าอตัราสว่นนีส้งูจะมีโอกาสท า
ให้กิจการไม่สามารถท่ีจะช าระดอกเบีย้ได้สูงตามไปด้วย เน่ืองจากหนีส้ินท่ีมากท าให้กิจการมี
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ภาระผกูพนัท่ีต้องช าระดอกเบีย้ทกุงวดไมว่า่จะมีก าไรหรือขาดทนุ ส าหรับเจ้าหนีข้ององค์กรคงไม่
ต้องการให้เกิดขึน้ เน่ืองจากเจ้าหนีต้้องพบกับความเส่ียงในการได้รับช าระหนีท่ี้ไม่ครบจ านวน 
และในส่วนผู้ ถือหุ้ นย่อมต้องการให้อัตราส่วนหนีส้ินของสินทรัพย์รวมสูง เพ่ือให้ มีผู้ ท่ีแบ่ง
ผลประโยชน์ส่วนท่ีเหลือจากภาวะดอกเบีย้น้อย คือ มีส่วนของเจ้าของน้อยและสภาพความเส่ียง
สงู ยอ่มท าให้มีโอกาสได้รับผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของสงู (ณชัชา แจม่นชุ, 2559) 

  

 อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ   
หนีส้ินรวม

สว่นของผู้ ถือหุ้น
 (เทา่)  

  
3. อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Invest Coverage Ratio) เป็น

อตัราสว่นท่ีแสดงถึงความสามารถในการช าระดอกเบีย้เงินกู้ของกิจการ โดยวิเคราะห์จากคา่ก าไร
จากการด าเนินงานต่อดอกเบีย้จ่าย หากอตัราส่วนนีมี้ค่าสูง แสดงว่ากิจการมีความสามารถใน
การช าระดอกเบีย้แก่เจ้าหนี ้สามารถเพิ่มความมัน่ใจในการกู้ของเจ้าหนี ้(ศิวชั จนัทรโชติ, 2559) 
และอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้เป็นอัตราส่าวนท่ีแสดงการเปรียบเทียบว่า
กิจการมีก าไรจากการด าเนินงานเป็นก่ีเท่าของดอกเบีย้จ่าย หากมีอตัราส่วนความสามารถจ่าย
ดอกเบีย้สูง แสดงว่ากิจการมีก าไรจากการด าเนินงานในปีนัน้มากเม่ือเปรียบเทียบกับดอกเบีย้
จ่าย จึงสรุปได้ว่ากิจการมีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบีย้ท่ีดี (พิมพ์ผกา ยอดสุวรรณ์, 
2561) 
 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้   
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี

ดอกเบีย้จา่ย
 (เทา่) 
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2.4 แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) 

Dorestani & Rezaee. (2011) อา้งถึงในปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2018) ไดแ้บ่งตวัช้ีวดัผล
การด าเนินงานของบริษทัแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี 1 ตวัช้ีวดัท่ีไม่ใช่ด้านการเงิน (Non-

Financial Key Performance Indicators) เช่น ขอ้มูลประเด็นส่ิงแวดลอ้ม อตัราการเขา้ออก 
ของพนกังาน ชัว่โมงของการอบรมพนกังาน ความพึงพอใจของลูกคา้ กิจกรรมการให้ค  าปรึกษา  
และกลุ่มท่ี 2 ตวัช้ีวดัดา้นการเงิน (Financial Key Performance Indicators) เช่น อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยท์ั้งหมด (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) สัตยา ตนัจนัทร์พงศ ์
และพทัธ์ยศ เดชศิริ (2561) กล่าววา่ ผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) เป็นการวดัผลของ
องคก์รท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถของผูบ้ริหาร ในการบริหารงาน โดยการวดัผลการด าเนินงาน
ดา้นบญัชี จะอาศยัขอ้มูลจากงบการเงิน เช่น อตัราส่วนผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on 

Equity: ROE) อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales: ROS) และการก าไรต่อหุ้น (Earnings 
Per Share :EPS) เป็นตน้ อีกทั้ง บดินทร์ มหาวงศ ์ และไพบูลย ์ผจงวงศ ์(2561) ไดส้รุปความหมาย
ของผลการด าเนินงาน (Firm Performance) ว่า การบริหารงานของบริษัท โดยเน้นให้เห็น
ผลตอบแทนในรูปแบบของก าไรและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีแสดงให้เห็นว่า
บริษทัจะด าเนินงานในระยะยาวได้ โดยท าการวดัจากอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio) ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on 
Sales)  

จากการท่ีไดศึ้กษาผลการด าเนินงาน (Firms’ Performance) ผูว้จิยัจึงใช้ อตัราส่วนทาง
การเงิน ดงัน้ี  

1. อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) คือ ก าไรท่ีเกิดจากลต่างระหว่าง
ยอดขายกับต้นทุนขาย โดยผลลพัธ์ของอตัราส่วนนีจ้ะบอกให้ทราบว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน
การบริหารงานด้านการขายและการจัดซือ้อย่างไร หากอัตราส่วนก าไรขัน้ต้นมีค่าสูง แสดงว่า
กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานด้านราคาดี (จุฑามาศ จรุงกลิ่น, 2554) และอตัรส่วน
ก าไรขัน้ต้นเป็นอตัราสว่นท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรขัน้ต้นของกิจการว่ามีรายได้เป็น
ก่ีเปอร์เซ็นต์จากยอดขาย ซึ่งหากอัตราส่วนก าไรขัน้ต้นมีค่าสูงจะดี เน่ืองจากแสดงใหห้เห็นถึง
ความสามารถในการท าก าไรขัน้ต้นของกิจการและแสดงให้เห็นถึงนโยบายการจัดซือ้หรือการผลิต
ท่ีดี (นชุจรี พิเชฐกลุ, 2555) 
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อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น   
ก าไรขัน้ต้น

ยอดขาย
     ( ) 

 
2. อตัราสว่นก าไรสทุธิ (Net Profit Margin) คือ อตัราสว่นท่ีแสดงถึงความสามารถในการ

ท าก าไรสทุธิของกิจการวา่เป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย หากอตัราส่วนก าไรสทุธิสูงจะดี 
เพราะจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการว่ามีก าไรสุทธิเป็นจ านวน
มาก หากอตัราส่วนก าไรสทุธิสงูย่อมแสดงถึงนโยบายการจดัซือ้หรือการผลิตท่ีดีหรือการตัง้ราคา
ท่ีดี นอกจากนีย้ังแสดงถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขาย การบริหาร และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆท่ี ดี           
(นชุจรี พิเชฐกลุ, 2555) นอกจากนี ้ อตัราส่วนก าไรสทุธิยงัเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงภาพรวมในการ
ด าเนินงานของกิจการหลังหักค่าใช้จ่ายทุกประเภทแล้ว ถ้ากิจการสามารถสร้างก าไรจากการ
ด าเนินงานได้แล้ว ก าไรสุทธิจะมีมากน้อยเพียงใดขึน้อยู่กับค่าใช้จ่ายทางการเงิน (โสภณ               
บญุถนอมวงศ์, 2558) 
 

อตัราสว่นก าไรสทุธิ   
ก าไรสทุธิ

ยอดขาย
     ( ) 

 
3. อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (Return on Asset) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึง

ความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ท่ีมีทัง้หมดไปท าให้เกิดก าไรสทุธิกลบัเข้ามาในปีนัน้
ประมาณก่ีเปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์รวม ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์สูงจะเป็นผลดี 
เน่ืองจากกิจการสามารถน าสินทรัพย์รวมไปท าให้เกิดผลก าไรสทุธิกลบัเข้ามา ส่งผลให้กิจการมี
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมาก อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์นีจ้ะแสดงให้เห็นถึง
ผลตอบแทนโดยรวมของกิจการ (นชุจรี พิเชฐกลุ, 2555) ทัง้นีอ้ตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม
เป็นตัววัดความสามารถในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ของกิจการน ามาสร้างเป็นก าไร              
หากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีค่าสงู แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์           
ท่ีดี (สิริสุดา เนียมนาค, 2556) นอกจากนีอ้ัตราผลตอบแทนสินทรัพย์รวมยังเป็นตัววัด
ความสามารถในการใช้เพ่ือก่อให้เกิดก าไร หากอตัรามีค่าสูง หมายถึงกิจการมีความสามารถใน
การท าก าไรสูง แต่ถ้าหากอตัรามีค่าต ่า หมายถึงกิจการไม่สามารถใช้สินทรัพย์ท่ีมีอยู่ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ (ชยันบุดนิ จินตรา, 2560) 
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อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์   
ก าไรสทุธิ

สินทรัพย์รวม
     ( ) 

 
4. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (Return on Equity) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึง

ความสามารถของกิจการในการน าส่วนของผู้ ถือหุ้นทัง้หมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิเข้ามาตาม
เปอร์เซ็นต์ของส่วนของผู้ ถือหุ้ นทัง้หมด หากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นสูงจะดี 
เน่ืองจากกิจการสามารถน าส่วนของผู้ ถือหุ้นไปท าให้เกิดเป็นก าไรสทุธิกลบัเข้ามามาก ส่งผลให้
กิจการมีผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นมาก ทัง้นีอ้ตัราส่วนของผู้ ถือหุ้นจะแสดงถึงผลตอบแทน
ท่ีกิจการให้กับผู้ ถือหุ้น (นุชจรี พิเชฐกุล, 2555) ทัง้นี ้ผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ ถือหุ้น                
จะเป็นตวัสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถและประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพ่ือการจัดสรร
เงินทนุมาใช้ในการด าเนินงานให้เกิดประโยชน์สงูสดุ (สมชาย แสงศริิ, 2553)  

 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น   
ก าไรสทุธิ

สว่นของผู้ ถือหุ้น
     ( ) 

 

2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

เดือนศิริ ตวงแก้ว (2556) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ กลุม่บริษัทจคทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท า
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคณู พบว่า อตัราส่วนการเงิน ได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์ถาวร อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์รวม อตัราส่วนหนีส้ินรวม
ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ อัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรัพย์รวม อตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น รวมไปถึงขนาดของหลกัทรัพย์อตัราส่วน
ดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีระดับนัย         
ส าคญั 0.05 

สวุิมล อินแสง (2558) ศกึษาการก ากับดแูลกิจการและการสร้างมลูคา่ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 2555-2557 กลุ่ม SET50 จ านวน 114 บริษัท โดยใช้
แบบจ าลองวิธีวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธ์ จากการศึกษาพบว่า ใน
บรรดากลไกการก ากบัดแูลกิจการซึ่งมีจ านวนมากนัน้ กลไกจ านวนกรรมการบริษัทและกลไกการ
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ควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสงูสุดและประธานกรรมการเป็นกลไกการก ากับดแูลซึ่งสมัพนัธ์ในเชิง
ลบตอ่มลูคา่ของบริษัทอยา่งมีนยัส าคญั  

พรรณนิกา มั่นฤทัย (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 438 บริษัท ช่วงระหว่างปี พ.ศ.2555-2557 และ
ใช้การวิเคราะห์ข้อมลูด้วยสถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนมุาน เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอย
พหุคูณ ผลการวิเคราะห์แสดงถึง ค่าตอบแทนของคณะกรรมการสามารถอธิบายอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นได้และมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 

ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ยกเว้น
อุตสาหกรรมทางการเงิน ในปีพ.ศ. 2555-2557 โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหดุ้วยการน าตวัแปรเข้าทัง้หมด ผลการศกึษาพบว่า ณ ระดบัความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 ไม่มีตัวแปรการก ากับดูแลกิจการตัวใดเลยท่ีมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในมมุมองบญัชีท่ีวดัด้วย ROA ในทางกลบักนัตวัแปรการก ากบัดแูลกิจการ 
ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้ นของคณะกรรมการบริหาร และจ านวนครัง้การประชุมต่อปี มี
ความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตกิบัผลการด าเนินงานของบริษัทในมมุมองตลาด 

จินดาหรา  แสงอังคนาวิน  (2560) ศึกษาความสัมพัน ธ์ ระหว่าง โครงส ร้าง
คณะกรรมการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ กลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอในช่วง
ระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2557-2559 ข้อมูลทัง้หมดได้น ามาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
และสถิติเชิงอนุมาน รวมถึงวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ และสมัประสิทธ์ิสมการถดถอย
เชิงพหคุณู ผลการศกึษาพบวา่ ส าหรับขนาดของคณะกรรมการบริษัท สดัส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับอตัราผลตอบแทน
ของผู้ ถือหุ้น  

พิมพ์ชนา ภิรมรักษ์ (2560) ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และมูลค่าของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุม่ตวัอยา่งในการศกึษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET50 ท่ีมิใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน ตัง้แตปี่พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2557 โดยใช้สถิติเชิงพรรณาและการ
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วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการ การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียว มีผลกระทบ
เชิงบวกตอ่มลูคา่ของธุรกิจ จึงชีใ้ห้เห็นว่า การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี และมีประสิทธิภาพในการน า
สินทรัพย์ไปลงทุนท่ีก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทัง้หมด  
รวมถึงบริษัทได้ใช้ด าเนินการจะสง่ผลตอ่การด าเนินการและเพิ่มมลูคา่ขององค์กร 

เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ศึกษาผลของการก ากบัดแูลกิจการและการเปล่ียนแปลง
ผู้บริหารสูงสุดต่อผลการด าเนินงานและความเส่ียงของบริษัท กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาคือ กลุ่ม
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่รวมบริษัททางการเงินตัง้แต่ปี 
พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2555 รวมทัง้หมด 76 บริษัท หรือนบัเป็น 380 ตวัอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์
สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ซึ่งมีการแบ่งการทดสอบเป็น 2 ส่วน คือ 1.ผลของการ
ด าเนินงานของบริษัท 2.ความเส่ียงของบริษัท พบว่า การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและ
คณะกรรมการ รวมถึงขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท แต่สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับผลการ
ด าเนินงาน นอกจากนีย้งัพบว่า ถ้าบริษัทมีคะแนนการก ากับดแูลกิจการท่ีดี จะส่งผลให้บริษัทมี
ความเส่ียงต ่า และยงัส่งผลต่อการด าเนินงานท่ีดีเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

เบญจวรรณ ศภุภัทรพร (2561) ศึกษาผลกระทบของระดบัคะแนนการก ากับดูแล
กิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 
66 บริษัทในช่วงปีพ.ศ. 2556-2560 และท าการทดสอบด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู 
ผลการวิจัยพบว่าระดบัคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ไม่พบผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัรา
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นและอตัราสว่นก าไรสทุธิ 

ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
คุณภาพการสอบบญัชีท่ีมีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบตรวจสอบรายการเป็นเคร่ืองมือในการบนัทึกข้อมลู
จากรายงานประจ าปี ข้อมลูรายบริษัท(แบบ56-1) ตัง้แตปี่ 2554-2558 รวม1,665 ข้อมลู ใช้การ
วิเคราะห์ถดถอยพหุคณู และการสมัภาษณ์เชิงลึกกรรมการตรวจสอบ พบว่าขนาดกรรมการของ
บริษัท สดัสว่นกรรมการอิสระ สดัสว่นผู้ ถือหุ้นสถาบนั มีผลท าให้ผลการด าเนินงานเพิ่มขึน้ แตก่าร
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ควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดมีผลท าให้ผลการด าเนินงานลดลง และ สดัส่วน
ของกรรมการอิสระมีผลท าให้การบริหารก าไรลดลง 

นิตยา ทดัเทียม และ พิมพิศา พรหมมา (2562) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างกลไก
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง 2560 จ านวนกลุ่มตวัอย่าง 417บริษัท และใช้
สถิติการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET100)  

ศรัญญา สิงห์วะเรช (2562) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินด้าน
ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยวิเคราะห์จากงบการเงินย้อนหลงั 3 ปี คือ ปี 
2558-2560 ได้ข้อมลูทัง้สิน้ 246 รายปีบริษัท สถิติท่ีใช้ คือการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณ ผลจากการวิจัยพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้โดยพบว่าอัตราส่วน
หนีส้ินตอ่สินทรัพย์มีอิทธิพลและมีความสมัพนัธ์กบัอตัราสว่นก าไรขัน้ต้น อตัราส่วนความสามารถ
ในการช าระดอกเบีย้มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กับอัตราส่ วนก าไรสุทธิและอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

ชนานาถ กุลมณี (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินด้าน
ประสิทธิภาพการด าเนินงานกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิเคราะห์จากงบการเงินของกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ตัง้แต่ปี 2558-2562 วิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณา วิ เคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียรสัน 
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์มีความสมัพนัธ์
ทางลบกับอัตราส่วนก าไรขัน้ต้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น รวมถึง อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัอตัราสว่นก าไรสทุธิ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่
ผู้ ถือหุ้น ทัง้นีก้ระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
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Nguyen (2001) ศกึษาการจดัการทางการเงินและความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทขนาดเล็ก และ ขนาดกลางของเวียดนาม วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณา สมการ
ถดถอยพหคุณู การจ าแนกกลุ่ม การวิเคราะห์หาคา่ความแปรปรวน และการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ 
ผลการศกึษาพบวา่ อตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงินและอตัราสว่นการหมนุเวียนของสินทรัพย์มี
ความสมัพนัธ์ตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอย่างมีนยัส าคญั แตอ่ตัราส่วนหนีส้ินไม่
มีความสมัพนัธ์ กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

Anthony Kyereboah-Coleman and Nicholas Biekpe (2002) ศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่าง ขนาดของคณะกรรมการบริษัท องค์ประกอบของคณะกรรมการ การควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียวกัน ท่ีส่องผลต่อการด าเนินงานของบริษัท โดย
ศึกษากลุ่มบริษัทตลาดหลักทรัพย์ของประเทศกาน่า ใช้ข้อมูลระหว่างปี 1990-2001 วิเคราะห์
ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณา และวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษัท และการควบรวมต าแหน่ง
ของประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในแง่ของอตัราการเติบโตของยอดขาย 

Ingrid Bonn et al. (2004) ศกึษาผลกระทบของโครงสร้างคณะกรรมการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท เปรียบเทียบระหว่างบริษัทญ่ีปุ่ นกบับริษัทออสเตรเลีย วิเคราะห์ข้อมลูโดย
ใช้ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียรสัน วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทในส่วนของขนาดคณะกรรมการและอายกุรรมการมีผลเชิงลบต่อ
การด าเนินงานของบริษัทญ่ีปุ่ น ส าหรับบริษัทออสเตรเลียนัน้ อตัราส่วนของกรรมการภายนอก
และอตัราสว่นกรรมการท่ีเป็นผู้หญิงกลบัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานบริษัท  

Uadiale O.M, (2010) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างคณะกรรมการท่ีมีผลต่อ
ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทในประเทศไนจีเรีย โดยวิเคราะห์จากรายงานประจ าปีของ
กลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไนจีเรีย ท่ีได้รับการพิจารณาว่าเป็น
ตัวแทนท่ีดีจ านวน30บริษัท ระหว่างปี2003-2007 วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณา การ
วิเคราะห์สหสมัพนัธ์เพียร์สนั และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคณูเชิงเส้น ผลการศกึษาพบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการ และกรรมการภายนอก มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท แตก่ารควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการ และประธานบริหารในคนเดียวกนั กลบัมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 
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Mohammad Reza Kohansal (2013) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงิน และราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ
อิหร่าน โดยศึกษาเฉพาะบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ใช้ข้อมูลระหว่างปี 1992-2010 ผล
การศกึษาพบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์หรือมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัท 

Almazari (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทซีเมนต์ในประเทศซาอดุอิาระเบีย ศกึษากลุ่มบริษัทซีเมนต์
ท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ ข้อมลูย้อนหลงัระหว่างปี 2008-2012 วิเคราะห์ข้อมลูด้วยการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้น ผลการศกึษาพบว่า เม่ือขนาดของบริษัทโตขึน้ มีผลท าให้ความสามารถในการท า
ก าไรเพิ่มขึน้ตามไปด้วย และอตัราส่วนสภาพคล่องเป็นอตัราส่วนท่ีมีผลกระทบตอ่ความสามารถ
ในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั 
 



 
 

บทที่ 3  
วธีิการด าเนินการ 

 

 ในการศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและอตัราส่วนทางการเงิน 
กับผลการด าเนินงาน ของบริษัทท่ีจดทะเบียบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี            
บรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ มีดงันี ้

3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 
3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลู 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาครัง้นีคื้อกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เฉพาะบริษัทท่ีได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ จากสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศทัง้หมด จ านวน 240 บริษัทโดย
ใช้ข้อมูลจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2020 
(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) ยกเว้นบริษัทกลุ่มธุรกิจการเงินท่ีมีหลกัเกณฑ์และ
แนวทางปฏิบตัิท่ีแตกตา่งจากกลุ่มบริษัททัว่ไป รวมถึงบริษัทท่ีมีข้อมลูงบการเงินไม่ครบถ้วน 5 ปี 
ดงันัน้จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษานีมี้จ านวน 191 บริษัท ตามตาราง 3.1 

 

ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ  

No. Symbol Public Company limited 

1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
2 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
3 AKP บริษัท อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

4 AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
5 ALT บริษัท เอแอลที เทเลคอม จ ากดั (มหาชน) 
6 AMA บริษัท อามา่ มารีน จ ากดั (มหาชน) 
7 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
8 AMATAV บริษัท อมตะ วีเอ็น จ ากดั (มหาชน) 
9 ANAN บริษัท อนนัดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
10 AOT บริษัท ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
11 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) 
12 ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากดั (มหาชน) 
13 ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดเิคท จ ากดั (มหาชน) 
14 BAFS บริษัท บริการเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
15 BANPU บริษัท บ้านป ูจ ากดั (มหาชน) 
16 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
17 BCPG บริษัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 
18 BDMS บริษัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
19 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากดั (มหาชน) 
20 BEM บริษัท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
21 BIZ บริษัท บสิซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
22 BOL บริษัท บซิิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) 
23 BPP บริษัท บ้านป ูเพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
24 BRR บริษัท น า้ตาลบรีุรัมย์ จ ากดั (มหาชน) 
25 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
26 BWG บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

27 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
28 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 
29 CHEWA บริษัท ชีวาทยั จ ากดั (มหาชน) 
30 CHO บริษัท ช ทวี จ ากดั (มหาชน) 
31 CK บริษัท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
32 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
33 CM บริษัท เชียงใหมโ่ฟรเซน่ฟู้ ดส์ จ ากดั(มหาชน) 
34 CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
35 COMAN บริษัท โคแมนช่ี อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
36 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) 
37 CPF บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) 
38 CPI บริษัท ชมุพรอตุสาหกรรมน า้มนัปาล์ม จ ากดั (มหาชน) 

39 CPN บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
40 CSS บริษัท คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ ซิสเตม็ส์ โซลชูัน่ จ ากดั 

(มหาชน) 
41 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

42 DEMCO บริษัท เดม็โก้ จ ากดั (มหาชน) 
43 DRT บริษัท ผลิตภณัฑ์ตราเพชร จ ากดั (มหาชน) 
44 DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
45 DTC บริษัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน) 
46 DV8 บริษัท ดีวี8 จ ากดั (มหาชน) 
47 EA บริษัท พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

48 EASTW บริษัท จดัการและพฒันาทรัพยากรน า้ภาคตะวนัออก 
จ ากดั (มหาชน) 

49 ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) 
50 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
51 EPG บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
52 FPI บริษัท ฟอร์จนู พาร์ท อินดสัตรี ้จ ากดั (มหาชน) 
53 FPT บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
54 FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
55 GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ ากดั (มหาชน) 
56 GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
57 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 
58 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ากดั (มหาชน) 
59 GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) 
60 GUNKUL บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
61 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
62 HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลชูัน่ส์ จ ากดั (มหาชน) 
63 HMPRO บริษัท โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
64 ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
65 ICHI บริษัท อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
66 ILINK บริษัท อินเตอร์ลิง้ค์ คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
67 INTUCH บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

68 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 
69 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
70 JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) 
71 JWD บริษัท เจดบัเบิล้ยดีู อินโฟโลจิสตกิส์ จ ากดั (มหาชน) 
72 K บริษัท คงิส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากดั (มหาชน) 
73 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 
74 KSL บริษัท น า้ตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 
75 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
76 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
77 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
78 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) 
79 MALEE บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
80 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จ ากดั (มหาชน) 
81 MC บริษัท แม็คกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
82 MCOT บริษัท อสมท จ ากดั (มหาชน) 
83 METCO บริษัทมรูาโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
84 MFEC บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) 
85 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
86 MONO บริษัท โมโน เน็กซ์ จ ากดั (มหาชน) 
87 MOONG บริษัท มุง่พฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั 

(มหาชน) 
88 MSC บริษัท เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
89 NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

90 NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสตกิส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

91 NEP บริษัท เอ็นอีพี อสงัหาริมทรัพย์ และอตุสาหกรรม 
จ ากดั (มหาชน) 

92 NOBLE บริษัท โนเบลิ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
93 NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จ ากดั (มหาชน) 
94 NYT บริษัท นามยง เทอร์มินลั จ ากดั (มหาชน) 
95 OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
96 ORI บริษัท ออริจิน้ พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) 
97 OTO บริษัท วนัทวูนั คอนแทคส์ จ ากดั (มหาชน) 
98 PAP บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จ ากดั (มหาชน) 
99 PCSGH บริษัท พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
100 PDJ บริษัท แพรนด้า จิวเวลร่ี จ ากดั (มหาชน) 
101 PG บริษัท ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน) 
102 PHOL บริษัท ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) 
103 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
104 PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จ ากดั 

(มหาชน) 
105 PLAT บริษัท เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
106 PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
107 PREB บริษัท พรีบลิท์ จ ากดั (มหาชน) 
108 PRG บริษัท ปทมุไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากดั (มหาชน) 
109 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
110 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิง้ จ ากดั (มหาชน) 
111 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

112 PTT บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
113 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากดั(มหาชน) 

114 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
115 PYLON บริษัท ไพลอน จ ากดั (มหาชน) 
116 Q-CON บริษัท ควอลิตีค้อนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ ากดั (มหาชน) 
117 QH บริษัท ควอลิตีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
118 QTC บริษัท ควิทีซี เอนเนอร์ย่ี จ ากดั (มหาชน) 
119 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
120 RS บริษัท อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
121 S บริษัท สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
122 S & J บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
123 SABINA บริษัท ซาบีน่า จ ากดั (มหาชน) 
124 SAMART บริษัท สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
125 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 
126 SAT บริษัท สมบรูณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
127 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
128 SCC บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) 
129 SCCC บริษัท ปนูซีเมนต์นครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
130 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบรีุ) จ ากดั (มหาชน) 
131 SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
132 SDC บริษัท สามารถ ดจิิตอล จ ากดั (มหาชน) 
133 SEAFCO บริษัท ซีฟโก้ จ ากดั (มหาชน) 
134 SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

135 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยเูคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
136 SELIC บริษัท ซีลิค คอร์พ จ ากดั (มหาชน) 
137 SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
138 SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 
139 SIS บริษัท เอสไอเอส ดสิทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
140 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั (มหาชน) 
141 SMPC บริษัท สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) 
142 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
143 SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน) 
144 SPALI บริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 
145 SPI บริษัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
146 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 
147 SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากดั (มหาชน) 
148 SSSC บริษัท ศนูย์บริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) 
149 SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากดั (มหาชน) 
150 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
151 SUSCO บริษัท ซสัโก้ จ ากดั (มหาชน) 
152 SUTHA บริษัท สธุากญัจน์ จ ากดั (มหาชน) 
153 SVI บริษัท เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) 
154 SYMC บริษัท ซิมโฟน่ี คอมมนูิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
155 SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

156 TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากดั (มหาชน) 
157 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากดั (มหาชน) 
158 THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
159 THCOM บริษัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
160 THIP บริษัท ทานตะวนัอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
161 TIPCO บริษัท ทิปโก้ฟดูส์ จ ากดั (มหาชน) 
162 TKT บริษัท ที.กรุงไทยอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
163 TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากดั (มหาชน) 
164 TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากดั (มหาชน) 
165 TNL บริษัท ธนลูกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
166 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) 
167 TPBI บริษัท ทีพีบีไอ จ ากดั (มหาชน) 
168 TRC บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
169 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบลิ จ ากดั (มหาชน) 
170 TSR บริษัท เธียรสรัุตน์ จ ากดั (มหาชน) 
171 TSTE บริษัท ไทยชกูาร์ เทอร์มิเนิล้ จ ากดั (มหาชน) 
172 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
173 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากดั (มหาชน) 
174 TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 
175 TTW บริษัท ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
176 TU บริษัท ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
177 TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) 

 



34 

 

ตาราง 3.1 รายช่ือกลุม่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดบัดีเลิศ (ตอ่) 

No. Symbol Public Company limited 

178 TVO บริษัท น า้มนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
179 TWPC บริษัท ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 
180 U บริษัท ย ูซิตี ้จ ากดั (มหาชน) 
181 UAC บริษัท ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
182 UBIS บริษัท ยบูสิ (เอเชีย) จ ากดั (มหาชน) 
183 UV บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
184 VGI บริษัท วีจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
185 VIH บริษัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน์ จ ากดั (มหาชน) 
186 WACOAL บริษัท ไทยวาโก้ จ ากดั (มหาชน) 
187 WAVE บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
188 WHA บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
189 WICE บริษัท ไวส์ โลจิสตกิส์ จ ากดั (มหาชน) 
190 WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) 
191 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

ตาราง 3.2 รวบรวมตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาและวิธีการหาคา่ของตวัแปรแตล่ะชนิด 

ตัวแปร วิธีการหาค่า 

ตัวแปรอิสระ: การก ากับดูแลกิจการ(โครงสร้างคณะกรรมการ) 
ขนาดคณะกรรมการ (BZ) จ านวนคณะกรรมการทัง้หมดในแตล่ะปี 
สดัสว่นของคณะกรรมการ
อิสระ (ID) 

จ านวนคณะกรรมการอิสระ / จ านวนคณะกรรมการของ
บริษัททัง้หมด 
 

สว่นการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (MO) 

จ านวนหุ้นส่วนสามญัท่ีถือครองโดยคณะกรรมการบริหาร / 
จ านวนหุ้นสามญัท่ีช าระแล้วทัง้หมด 

การควบรวมต าแหนง่ของ
ประธานกรรมการและประธาน
บริหารในคนเดียวกนั (CD) 

ข้อมลูต าแหนง่ของประธานกรรมการและประธานบริหาร 
แทนคา่Dummy Variable คือ CD=0 ถ้ามีการควบ CD=1 
ถ้ามีการแยกต าแหนง่ 

 ตัวแปรอิสระ: อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงนิ และความสามารถในการช าระหนี ้
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 
(CR)  

  
สินทรัพย์หมนุเวียน

หนีส้ินหมนุเวียน
 (เทา่) 

 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว 
(QR)  

  
สินทรัพย์หมนุเวียน  สินค้าคงเหลือ

หนีส้ินหมนุเวียน
 (เทา่) 

 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ 
(DAR)   

หนีส้ินรวม

สินทรัพย์รวม
 (เทา่) 

 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของ
เจ้าของ (DER)   

หนีส้ินรวม

สว่นของผู้ ถือหุ้น
 (เทา่) 

 
อตัราสว่นความสามารถใน
การช าระดอกเบีย้ (ICR)   

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี

ดอกเบีย้จา่ย
 (เทา่) 
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ตาราง 3.2 รวบรวมตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาและวิธีการหาคา่ของตวัแปรแตล่ะชนิด (ตอ่) 

ตัวแปรตาม: ผลการด าเนินงานของบริษัท 

1.อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) 
  

ก าไรขัน้ต้น

ยอดขาย
     ( ) 

 
2.อตัราส่วนก าไรสทุธิ (NPM) 

  
ก าไรขัน้สทุธิ

ยอดขาย
     ( ) 

 
3.อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่
สินทรัพย์ (ROA)  

  
ก าไรสทุธิ

สนิทรัพย์รวม
     ( ) 

 
4.อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือ
หุ้น (ROE) 

  
ก าไรสทุธิ

สว่นของผู้ ถือหุ้น
     ( ) 

 
 

3.3 วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศกึษาวิจยัในครัง้นี ้ผู้วิจยัได้ใช้ข้อมลูแบบทตุิยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวม
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2563 จากฐานข้อมูลบนเว็บไซต์
บริการข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์ โดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.setsmart.com) 
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3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศกึษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและอตัราส่วนทางการเงิน
ด้านสภาพคล่องทางการเงินและด้านความสามารถในการช าระหนี ้กับผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีจดทะเบียบในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ข้อมลูจาก
กลุม่ตวัอยา่งจะน ามาวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางสถิต ิดงันี ้

 1. วิเคราะห์หาคา่สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยการน าข้อมลูของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ มาแจกแจง
ความถ่ี หาคา่ร้อยละ หาคา่เฉล่ีย และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน เพ่ือน ามาอธิบายลกัษณะทัว่ไปของ
กลุม่ตวัอยา่ง  
 2. วิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson’s Correlation) เพ่ือทดสอบ
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรตัง้แต ่2 ตวัแปรขึน้ไป โดยใช้ตวัเลขคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) โดยมี
คา่ -1<r>1 

  สมัพนัธ์ระดบัสงู  -0.08 > r > 0.08 
  สมัพนัธ์ระดบัปานกลาง 0.05 < r < 0.08 หรือ -0.08 < r < -0.05 
  สมัพนัธ์ระดบัต ่า  -0.05 < r< 0.05 
  ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั r = 0 
  r มีเคร่ืองหมาย + หมายถึง มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
  r มีเคร่ืองหมาย - หมายถึง มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้าม 

 3. วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) วิเคราะห์เพ่ือหา
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและอตัราส่วนทางการเงิน กบัผลการด าเนินงานของ
บริษัท โดยการน าข้อมลูท่ีหามาทัง้หมดไปประมวลผลด้วยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
 



 
 

บทที่ 4  
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

ในการศกึษาวิจยัความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการ และอตัราส่วนทางการเงิน 
กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีบรรษัท      
ภิบาลในระดบัดีเลิศ ผู้วิจยัวิเคราะห์ข้อมลู และน าเสนอผลวิเคราะห์ตามล าดบั ดงันี ้

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 
4.2 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นสภาพคล่องทางการเงิน 
4.3 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้
4.4 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูผลการด าเนินงาน 
4.5 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์ 
4.6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ
 
เพ่ือให้เกิดความเข้าใจตรงกันในการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้ วิจัยได้ก าหนด  

สญัลกัษณ์ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ และแปลผลข้อมลู ดงันี ้

สัญลักษณ์ ความหมาย 

N จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษา 
B ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระในรูป

คะแนนดบิหรือคา่จริง 
Std.Error ค่าท่ีแสดงระดับความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจาก

 การใช้ตวัแปรอิสระทัง้หมดพยากรณ์ตวัแปรตาม 
Beta ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระในรูป

คะแนนมาตรฐาน 
t ค่าสถิติทดสอบ t ท่ีใช้ทดสอบความมีนัยส าคัญ

ของตวัแปรอิสระในการพยากรณ์ตวัแปรตาม 
P-Value คา่ความนา่จะเป็นท่ีได้จากการทดสอบสมมตฐิาน 
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สัญลักษณ์ ความหมาย 

R ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ แสดงถึงระดบั
ความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มของตัวแปรอิสระ
ทัง้หมดในสมการกบัตวัแปรตาม 

R2 ค่าท่ีแสดงอิทธิพลของตัวแปรอิสระทัง้หมดใน
 สมการท่ีมีตอ่ตวัแปรตาม 

df ชัน้ของความเป็นอิสระ 
BZ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
ID สดัสว่นของกรรมการอิสระ 
MO สดัสว่นการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร  
CD การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ

ประธานบริหารในคนเดียวกนั  
CR อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 
QR อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว  
DAR อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ 
DER อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ 
ICR อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้  
GPM อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 
NPM อตัราสว่นก าไรสทุธิ 
ROA อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ 
ROE อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 
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4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการก ากับดูแลกจิการที่ดี 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท เฉล่ียเท่ากบั 10.29 คน 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.55 คน สดัส่วนของกรรมการอิสระ เฉล่ียเท่ากบั 45.46% ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 22.42% และสดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร เฉล่ีย
เท่ากับ 17.62% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 22.11% การควบอ านาจของประธานกรรมการ 
(Dual CEO) พบวา่ มีการควบอ านาจ ร้อยละ 44.1 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.1 – 4.2 
 
ตาราง 4.1 ผลวิเคราะห์ข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการ ของบริษัทท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์                           

แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

การก ากับดูแลกิจการ (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (คน) 3.00 21.00 10.29 2.55 
สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ (%) 20.00 300.00 45.46 22.42 
สดัสว่นการถือครองหุ้นของคณะ 
กรรมการบริหาร (%) 

0.00 265.16 17.62 22.11 

 

ตาราง 4.2 ผลวิเคราะห์ข้อมลูการควบอ านาจในการบริหารของประธานกรรมการ ของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

การควบอ านาจของประธานกรรมการ จ านวน ร้อยละ 

ควบอ านาจ 416 44.1 
ไมค่วบอ านาจ 528 55.9 

รวม 944 100.0 
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงนิ 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูอตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ พบว่า  อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน เฉล่ียเท่ากบั 
2.14 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.95 เท่า และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเร็ว เฉล่ีย
เทา่กบั 1.23 เทา่ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.57 เทา่ รายละเอียดแสดงในตาราง 4.3 
 

ตาราง 4.3 ผลวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นสภาพคล่องทางการเงิน ของบริษัทท่ีอยูใ่นตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงนิ (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (เทา่) 0.10 14.85 2.14 1.95 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (เท่า) 0.01 12.04 1.23 1.57 

 
4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้

จากการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้ ของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ พบว่า  อตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์
เฉล่ียเท่ากับ 0.46 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.19 เท่า อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของ
เจ้าของ เฉล่ียเท่ากับ 1.22 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.12 เท่า และอัตราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ เฉล่ียเท่ากับ 94.97 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
508.61 เทา่ รายละเอียดแสดงในตาราง 4.4 

 

ตาราง 4.4 ผลวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้ของบริษัทท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

ความสามารถในการช าระหนี ้ (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สนิทรัพย์ (เท่า) 0.04 0.91 0.46 0.19 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ 
(เท่า) 

0.04 12.71 1.22 1.12 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระ
ดอกเบีย้ (เท่า) 

-702.59 7290.11 94.97 508.61 
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4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงาน 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูผลการด าเนินงาน ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ พบว่า  อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น เฉล่ียเท่ากบั 25.78% ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 17.64% อตัราส่วนก าไรสุทธิ เฉล่ียเท่ากับ 2.76% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 101.72% อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เฉล่ียเท่ากับ 6.48% ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 7.85% และอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ เฉล่ียเท่ากบั 8.04% 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 17.43% รายละเอียดแสดงในตาราง 4.5 
 
ตาราง 4.5 ผลวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์         

แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ 

ผลการด าเนินงาน (MIN) (MAX) (MEAN) (S.D) 

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (%) -74.73 100.00 25.78 17.64 
อตัราสว่นก าไรสทุธิ (%) -3052.80 70.46 2.76 101.72 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (%) -68.19 36.20 6.48 7.85 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (%) -230.65 67.44 8.04 17.43 
 

4.5 ผลการวิเคราะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน ของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ท าการวิเคราะห์โดยใช้สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
เพียร์สนั (Pearson Correlation Coefficient) 

จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน พบว่า ตวัแปรตาม อตัราส่วนก าไร
ขัน้ต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ID) 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์ (DAR) อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) และอตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้ (ICR) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.116 ถึง 0.149 ตวัแปรตามอตัราส่วน
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ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BZ) อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (DAR) อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ (DER) และ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.248 
ถึง 0.117  และตวัแปรตามอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กับตวัแปร
อิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) และ
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ (DER) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.264 ถึง 0.098 
ส่วนตัวแปรตามอัตราส่วนก าไรสุทธิ  (NPM) ไม่ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระทุกตัว  
รายละเอียดแสดงในตาราง 4.6 – 4.7 

เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระการก ากับดแูลกิจการ อตัราส่วนสภาพ
คล่องทางการเงิน และความสามารถในการช าระหนี ้ พบว่า มีตวัแปรท่ีมีความสมัพันธ์กันเอง
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระว่าง -0.593 ถึง 0.856 ถือว่าอยู่ใน
ระดบัปานกลางถึงระดบัสงู ดงันัน้เม่ือน าไปใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุ ต้องระวงัการเกิด
ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเองด้วยรายละเอียดแสดงในตาราง 4.6 – 4.7 

 
ตาราง 4.6 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์การก ากบัดแูลกิจการ อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 

ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน 

variable statistics 
variable 

BZ ID MO CD CR QR DAR DER ICR 
ID r -0.254 

        
  p 0.000** 

        
MO r -0.232 -0.037 

       
  p 0.000** 0.259 

    
     

  
CD r -0.059 -0.091 -0.052 

      
  p 0.072 0.005** 0.113 

      
CR r -0.121 0.017 0.065 0.041 

     
  p 0.000** 0.595 0.047* 0.209 

     
QR r -0.086 0.011 0.026 -0.051 0.856 

    
  p 0.008** 0.738 0.431 0.119 0.000** 

    
DAR r 0.056 0.041 0.066 -0.090 -0.593 -0.570 

   
  p 0.087 0.209 0.043* 0.006** 0.000** 0.000** 
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ตาราง 4.6 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์การก ากบัดแูลกิจการ อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 
ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน (ตอ่) 

variable statistics 
variable 

BZ ID MO CD CR QR DAR DER ICR 
DER r 0.026 -0.007 0.030 -0.086 -0.400 -0.373 0.821   
  p 0.425 0.839 0.354 0.009** 0.000** 0.000** 0.000**   
ICR r -0.065 0.000 0.050 0.040 0.230 0.244 -0.217 -0.139  
  p 0.045* 0.978 0.125 0.219 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**  
GPM r 0.012 0.149 -0.004 -0.049 0.139 0.134 -0.096 -0.116 0.084 
  p 0.712 0.000** 0.911 0.133 0.000** 0.000** 0.003** 0.000** 0.010** 
NPM r 0.050 0.002 0.021 0.022 -0.002 -0.019 0.028 -0.018 0.061 
  p 0.128 0.963 0.517 0.504 0.958 0.551 0.385 0.573 0.063 
ROA r 0.065 -0.022 0.065 0.028 0.053 0.035 -0.181 -0.248 0.117 
  p 0.046* 0.503 0.047 0.388 0.107 0.279 0.000** 0.000** 0.000** 
ROE r 0.098 -0.009 0.062 -0.030 0.015 -0.012 -0.102 -0.264 0.060 
  p 0.003** 0.778 0.057 0.362 0.650 0.702 0.002** 0.000** 0.064 
 

ตาราง 4.7 สรุปการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของก ากบัดแูลกิจการ อตัราสว่นสภาพคลอ่ง                        
ทางการเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน  

variable 
variable 

BZ ID MO CD CR QR DAR DER ICR 
ID - 

        
MO - x 

       
CD x - x 

      
CR - x + x 

     
QR - x x x + 

    
DAR x x + - - - 

   
DER x x x - - - + 

  
ICR - x x x + + - - 

 
GPM x + x x + + - - + 

NPM x x x x x x x x x 

ROA + x x x x x - - + 

ROE   x x x x x - - x 
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4.6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อิสระ คือ               
การก ากบัดแูลกิจการ ประกอบด้วย 4 ตวัแปร ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) สดัส่วน
ของคณะกรรมการอิสระ (ID) สดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (MO) และการ
ควบรวมต าแหนง่ของประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียวกนั (CD) ตวัแปรอตัราส่วน
สภาพคล่องทางการเงิน ประกอบด้วย 2 ตวัแปร ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) ตวัแปรความสามารถในการช าระหนี ้ประกอบด้วย 3 ตวัแปร 
ได้แก่ อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) และ
อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้  ( ICR) ตัวแปรตามคือผลการด าเนินงาน 
ประกอบด้วย 4 ตวัแปร ได้แก่ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) อตัราส่วนก าไรสทุธิ (NPM) อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) ได้ผล
การวิเคราะห์ดงันี ้

การวิ เคราะห์ถดถอยพหุการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเ งิน 
ความสามารถในการช าระหนีต้อ่ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น(GPM) พบว่า สามารถสร้างสมการถดถอย
เชิงพหไุด้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ได้คา่สมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์พหุคณู R = 0.237 และ ค่า R2 = 0.057 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถ
อธิบายอตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (GPM) ได้ 5.7% ถือวา่คอ่นข้างต ่ามาก เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิ

การถดถอย () พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ID) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.01 (P< 0.01) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) และอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของ
เจ้าของ (DER) นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P< 0.05) และสมการถดถอยไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่าองค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสูงเกินจริง (Variance 

inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า สดัส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ID) และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) มีคา่เป็นบวก หมายความว่า 
ตวัแปรทัง้ 2 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้
จะท าให้อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้อตัราส่วนก าไร
ขัน้ต้น (GPM) ลดลงด้วยเช่นกัน ส่วนตวัแปรอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) มีค่า

สมัประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นลบ หมายความว่ามีความสมัพันธ์ทางลบกับ อัตราส่วนก าไร
ขัน้ต้น (GPM) หรือถ้าอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) มีคา่เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราส่วน
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ก าไรขัน้ต้น (GPM) ลดลง ถ้าอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) ลดลง จะท าให้
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (GPM) เพิ่มขึน้รายละเอียดแสดงในตาราง 4.8 

 
ตาราง 4.8 การวิเคราะห์ถดถอยพห ุระหวา่งการก ากบัดแูลกิจการ อตัราสว่นสภาพคล่อง               

ทางการเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น  

Model 
Profitability 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

Constant  2.819 0.005**   
BZ 0.07 1.973 0.049* 0.86 1.17 
ID 0.16 4.665 0.000** 0.90 1.11 

MO 0.00 0.089 0.929 0.90 1.11 
CD -0.04 -1.159 0.247 0.94 1.07 
CR 0.10 1.579 0.115 0.24 4.16 
QR 0.04 0.616 0.538 0.25 4.04 

DAR 0.10 1.485 0.138 0.23 4.42 
DER -0.14 -2.398 0.017* 0.31 3.27 
ICR 0.06 1.777 0.076 0.93 1.08 

R = 0.237               R2 = 0.057              S.E. = 17.211 

F = 6.257               Df = 9, 934              P(ANOVA) = 0.000**          Durbin-Watson = 0.641 

 a. Dependent Variable: อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (GPM) 

 
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ การก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 

ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) พบว่า สมการถดถอยเชิงพหท่ีุได้ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ (P( ANOVA) = 0.071 > 0.05) หมายความว่าตวัแปรการก ากบัดแูลกิจการ 4 ตวั
แปร ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ (ID) สดัส่วนการ
ถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (MO) และการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานบริหารในคนเดียวกนั (CD) ตวัแปรอตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 2 ตวัแปร ได้แก่ 
อตัราส่วนเงินทนุหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) ตวัแปรความสามารถใน
การช าระหนี ้3 ตวัแปร ได้แก่ อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของ
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เจ้าของ (DER) และอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) ไม่มีความสมัพันธ์กับ
อตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) รายละเอียดแสดงในตาราง 4.9 
 

ตาราง 4.9 การวิเคราะห์ถดถอยพห ุระหวา่งการก ากบัดแูลกิจการ อตัราสว่นสภาพคล่อง             
ทางการเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราสว่นก าไรสทุธิ  

Model 
Profitability 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

Constant  -2.565 0.010   
BZ 0.06 1.799 0.072 0.86 1.17 
ID 0.01 0.355 0.723 0.90 1.11 

MO 0.02 0.680 0.497 0.90 1.11 
CD 0.02 0.676 0.499 0.94 1.07 
CR 0.08 1.128 0.259 0.24 4.16 
QR -0.05 -0.783 0.434 0.25 4.04 

DAR 0.17 2.434 0.015 0.23 4.42 
DER -0.13 -2.281 0.023 0.31 3.27 
ICR 0.08 2.230 0.026 0.93 1.08 

R = 0.129               R2 = 0.017              S.E. = 101.354 

F = 1.763               Df = 9, 934              P(ANOVA) = 0.071          Durbin-Watson = 1.77 

 a. Dependent Variable: อตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) 
 

การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน 
ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) พบว่า สามารถสร้าง
สมการถดถอยเชิงพหไุด้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู R = 0.296 และ คา่ R2 = 0.088 หมายความว่า สมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ 8.8% ถือว่าคอ่นข้างต ่ามาก 

เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) สดัส่วน
การถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (MO) อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) และ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
(P< 0.01) และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่าองค์ประกอบความ
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แปรปรวนท่ีสงูเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิ

การถดถอย () พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) สดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (MO) และอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ( ICR) มีค่าเป็นบวก 
หมายความว่า ตัวแปรทัง้ 3 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) หรือถ้าตวัแปรตวัใดเพิ่มขึน้จะท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึน้ ถ้า
ตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) ลดลงด้วยเช่นกนั ส่วนตวั

แปรอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นลบ 
หมายความว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) หรือถ้า
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) มีค่าเพิ่มขึน้จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ลดลง ถ้าอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) ลดลง จะท าให้อตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึน้รายละเอียดแสดงในตาราง 4.10 

 

ตาราง 4.10 การวิเคราะห์ถดถอยพห ุระหวา่งการก ากบัดแูลกิจการ อตัราสว่นสภาพคลอ่ง                   
ทางการเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ 

Model 
Profitability 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

Constant  2.897 0.004**   
BZ 0.09 2.780 0.006** 0.86 1.17 
ID 0.01 0.143 0.886 0.90 1.11 

MO 0.09 2.783 0.005** 0.90 1.11 
CD 0.01 0.258 0.796 0.94 1.07 
CR 0.00 -0.051 0.959 0.24 4.16 
QR -0.08 -1.220 0.223 0.25 4.04 

DAR 0.02 0.226 0.821 0.23 4.42 
DER -0.28 -4.959 0.000** 0.31 3.27 
ICR 0.10 3.123 0.002** 0.93 1.08 

R = 0.296               R2 = 0.088              S.E. = 7.535 

F = 9.986               Df = 9, 934             P(ANOVA) = 0.000**         Durbin-Watson = 1.104 

a. Dependent Variable: อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) 
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การวิ เคราะห์ถดถอยพหุการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเ งิน 
ความสามารถในการช าระหนี ้ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (ROE) พบว่า สามารถสร้าง
สมการถดถอยเชิงพหไุด้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ได้คา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหคุณู R = 0.366 และ คา่ R2 = 0.134 หมายความว่า สมการถดถอย
สามารถอธิบายอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (ROE) ได้ 13.4% ถือว่าค่อนข้างต ่ามาก เม่ือ

พิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย () พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) อตัราส่วน
หนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (DAR) และอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 (P< 0.01) สดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (MO) และ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
(P< 0.05) และสมการถดถอยไม่เกิดปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากค่าองค์ประกอบความ
แปรปรวนท่ีสงูเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) ไม่เกิน10 เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิ

การถดถอย () พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) สดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (MO) อตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (DAR) และอตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้ (ICR) มีค่าเป็นบวก หมายความว่า ตัวแปรทัง้ 4 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น (ROE) หรือถ้าตัวแปรตัวใดเพิ่มขึน้จะท าให้อัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรตวัใดลดลง จะท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้
ถือหุ้น (ROE) ลดลงด้วยเช่นกัน ส่วนตัวแปรอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) มีค่า

สัมประสิทธ์ิการถดถอย () เป็นลบ หมายความว่ามีความสัมพันธ์ทางลบกับ อัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) หรือถ้าอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) มีคา่เพิ่มขึน้จะ
ท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (ROE) ลดลง ถ้าอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ 
(DER) ลดลง จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น (ROE) เพิ่มขึน้รายละเอียดแสดงใน
ตาราง 4.11 
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ตาราง 4.11  การวิเคราะห์ถดถอยพห ุระหว่างการก ากบัดแูลกิจการ อตัราสว่นสภาพคลอ่ง               
ทางการเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้ตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 

Model 
Profitability 

Standardized 
Coefficients 

t P-Value 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

Constant  -1.074 0.283   
BZ 0.11 3.439 0.001** 0.86 1.17 
ID 0.00 0.025 0.980 0.90 1.11 

MO 0.08 2.327 0.020* 0.90 1.11 
CD -0.05 -1.503 0.133 0.94 1.07 
CR 0.08 1.280 0.201 0.24 4.16 
QR -0.11 -1.737 0.083 0.25 4.04 

DAR 0.33 5.159 0.000** 0.23 4.42 
DER -0.54 -9.868 0.000** 0.31 3.27 
ICR 0.07 2.191 0.029* 0.93 1.08 

R = 0.366               R2 = 0.134              S.E. = 16.304 

F = 16.025             Df = 9, 934             P(ANOVA) = 0.000**         Durbin-Watson = 1.112 

a. Dependent Variable: อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE)   

 



 
 

บทที่ 5  
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และอัตราส่วนทางการเงิน               
กบัผลการด าเนินงาน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีบรรษัทภิ
บาลในระดบัดีเลิศ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และ
อัตราส่วนทางการเงิน กับผลการด าเนินงาน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                     
แห่งประเทศไทย ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ สามารถสรุปผล อภิปรายผล และเสนอแนะ
งานวิจยัได้ดงันี ้
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 
จากการศึกษาการก ากับดแูลกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ สรุปว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท เฉล่ียเท่ากบั 
10.29 คน สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.55 คน สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ เฉล่ียเท่ากบั 
45.46% สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 22.42% และสดัส่วนการถือครองหุ้นของ คณะกรรมการ
บริหาร เฉล่ียเท่ากับ 17.62% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 22.11% การควบรวมอ านาจของ
ประธานกรรมการ (Dual CEO) พบวา่ มีการควบอ านาจ ร้อยละ 44.1 

5.1.2 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงิน 
จากการศึกษาอตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ สรุปวา่ อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน เฉล่ียเท่ากบั 2.14 
เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.95 เท่า และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว เฉล่ียเท่ากับ 
1.23 เทา่ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.57 เทา่  

5.1.3 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้
จากการศกึษาอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ สรุปวา่  อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์เฉล่ียเท่ากบั 



52 

 

0.46 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.19 เท่า อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ เฉล่ีย
เท่ากับ 1.22 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.12 เท่า และอตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้ เฉล่ียเทา่กบั 94.97 เทา่ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 508.61 เทา่ 

5.1.4 ผลการการวิเคราะห์ข้อมลูผลการด าเนินงาน 
จากการศึกษาผลการด าเนินงาน ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี

บรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ สรุปว่า  อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น เฉล่ียเท่ากับ 25.78% ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 17.64% อัตราส่วนก าไรสุทธิ เฉล่ียเท่ากับ 2.76% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 101.72% อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เฉล่ียเท่ากับ 6.48% ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 7.85% และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น เฉล่ียเท่ากับ 8.04% ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 17.43% 

5.1.5 ผลการการวิเคราะห์สถิตสิหสมัพนัธ์  
จากการศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทาง

การเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้และผลการด าเนินงาน สรุปว่า ตวัแปรตาม อตัราส่วนก าไร
ขัน้ต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับตวัแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (ID) 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์ (DAR) อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) และอตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้ (ICR) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.116 ถึง 0.149 ตวัแปรตามอตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BZ) อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (DAR) อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ (DER) และ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.248 
ถึง 0.117 ตวั และตวัแปรตามอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปร
อิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) และ
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของเจ้าของ (DER) มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่าง -0.264 ถึง 0.098 
ตวั สว่นตวัแปรตามอตัราสว่นก าไรสทุธิ (NPM) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระทกุตวั 

5.1.6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุสรุปผลตามวตัถปุระสงค์ท่ีตัง้ไว้ ได้ดงันี ้ 
วตัถปุระสงค์ท่ี 1. ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัผลด าเนินงาน 

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ)มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผล
ด าเนินงานคือ อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น(GPM) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA)และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น(ROE) สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ(ID) มีความสมัพนัธ์
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ทางบวกกับผลด าเนินงานคือ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น(GPM) และสดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร(MO) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับผลด าเนินงานคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์(ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น(ROE) หมายความว่าตวัแปรทัง้ 3 มี
ความสมัพนัธ์ทางบวกกับผลด าเนินงาน ถ้าตวัแปรใดมีคา่เพิ่มขึน้จะท าให้ผลด าเนินงานเพิ่มขึน้ 
ถ้าตวัแปรใดมีคา่ลดลงจะท าให้ผลด าเนินงานลดลงด้วยเชน่กนั   

วตัถุประสงค์ข้อท่ี 2. ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง อตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพ
คล่องทางการเงินกับผลการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัผลด าเนินงาน คืออตัราส่วนก าไรขัน้ต้น 
(GPM) อตัราส่วนก าไรสทุธิ (NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) หมายความวา่ อตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงิน
ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท  

วัตถุประสงค์ข้อท่ี 3. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนทางการเงินด้าน
ความสามารถในการช าระหนี ้กับผลการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรัพย์ (DAR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน คือ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือ
หุ้น (ROE) และ อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการด าเนินงาน คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้
ถือหุ้น (ROE) หมายความว่าตวัแปรทัง้ 2 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลด าเนินงาน ถ้าตวัแปรใด
มีค่าเพิ่มขึน้จะท าให้ผลด าเนินงานเพิ่มขึน้ ถ้าตวัแปรใดมีค่าลดลงจะท าให้ผลด าเนินงานลดลง
ด้วยเช่นกัน และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DER) มีความสมัพนัธ์ทางลบกับผลการ
ด าเนินงานคือ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น (ROE) และอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) มี
ความสมัพนัธ์ทางลบกับผลด าเนินงานคือ อตัราส่วนก าไรขัน้ต้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่หุ้น (ROE)  หมายความว่าตวัแปรทัง้ 2 มีความสมัพนัธ์ทาง
ลบ ถ้าตวัแปรใดมีค่าเพิ่มขึน้ จะท าให้ผลด าเนินการลดลง ถ้าตวัแปรใดมีค่าลดลง จะท าให้ผล
ด าเนินการเพิ่มขึน้เชน่กนั 
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5.2 อภปิรายผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน ความสามารถในการช าระหนี ้และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ผู้ วิจัยน ามาอภิปรายผลงานวิจัยได้
ดงันี ้
 1. จากผลการศึกษา พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) และสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (ID) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับอตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BZ) สัดส่วนการถือครองหุ้ นของคณะกรรมการบริหาร (MO)                          
มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BZ) และสัดส่วนการถือครองหุ้ นของคณะกรรมการบริหาร (MO)                         
มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) หรือกล่าวคือการก ากบัดแูล
กิจการมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน  

เป็นจริงตามสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 ท่ีว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษัท สอดคล้องกบั เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ศกึษาเร่ืองผล
ของการก ากับดูแลกิจการและการเปล่ียนแปลงผู้บริหารสูงสุดต่อผลการด าเนินงานและความ
เส่ียงของบริษัท และการศกึษาของ ปิยะณฐั ถนุพทุธดม (2561) ศกึษาเร่ือง ผลกระทบของกลไก
การก ากับดแูลกิจการ คณุภาพการสอบบญัชีท่ีมีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท่ีงานทัง้ 2 พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท แต่ทัง้นีง้านของทัง้ 2 กลับ
พบวา่ สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระมีความสมัพนัธ์ตรงกนัข้ามกบัผลการด าเนินงานของบริษัท 
และยงัมีงานวิจยัของนิตยา ทดัเทียม และ พิมพิศา พรหมมา (2562) ศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์
ระหว่างกลไกก ากับดูแลกิจการท่ีดี และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง 2560 ท่ีพบว่า สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระไมมี่ความสมัพนัธ์ตอ่ผลการด าเนินงาน 

จากผลการวิจยัท่ีได้เป็นการเน้นย า้ถึงความส าคญัของการก ากับดแูลกิจการเพราะ
ส่งผลต่อทัง้ผลการด าเนินงาน และเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนให้เข้าใจถึงพฤติกรรมของผลการ
ด าเนินงานและความเส่ียงของบริษัทโดยดูจากปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือใช้พิจารณา
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ประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีจะมีความเส่ียง
ท่ีต ่า และสง่ผลให้ผลการด าเนินงานสงู  

นอกจากนีถ้้าบริษัทมีขนาดของคณะกรรมการใหญ่ และมีจ านวนกรรมการอิสระมาก
จะส่งผลให้การตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ ของบริษัทเป็นไปในทางท่ีรอบคอบและถกูต้อง เน่ืองจาก
คณะกรรมการจะมีความรู้ ความเช่ียวชาญ ท่ีหลากหลายและแตกตา่งกนัไป ส่งผลให้บริษัทมีผล
การด าเนินงานดี และหากกรรมการบริหารมีการถือหุ้นในบริษัทยิ่งมากเท่าไหร่ ก็จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีมากขึน้ด้วย อาจเป็นเพราะการถือหุ้นดงักล่าวแสดงถึงความเป็นเจ้าของ
ร่วมในบริษัท จึงท าให้กรรมการบริหารทุ่มเท ใช้ความรู้ ความสามารถในการบริหารงานท าให้
บริษัทมีผลการด าเนินท่ีดีขึน้ 
 2. จากผลการศกึษา พบวา่ อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน (CR) อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน
เร็ว (QR) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) อตัราส่วนก าไรสทุธิ (NPM) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น (ROE) หรือกล่าวคือ 
อตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของ
บริษัท  

ไม่เป็นจริงตามสมมติฐานการศึกษาท่ี 2 ท่ีว่าอตัราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่อง
ทางการเงินมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท  

โดยอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน เป็นอัตราส่วนท่ีใช้วัดสภาพคล่องในการ
ด าเนินงานของกิจการวา่มีความสามารถในการช าระหนี ้เม่ือถึงก าหนดช าระ ได้มากน้อยเพียงใด
หรือจะกล่าวว่าเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ของกิจการ ใน
การศึกษาครัง้นีไ้ม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องกับผลการด าเนินงาน 
เน่ืองมาจากอตัราส่วนภาพคล่องทางการเงินเป็นอัตราส่วนท่ีวัดถึงผลระยะสัน้ของกิจการ ซึ่งมี
ความสอดคล้องกับ เดือนศิริ ควงแก้ว (2556) ท่ีได้กล่าวว่าอัตราส่วมเงินทุนหมุนเวียนไม่มี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงาน เป็นเพราะอตัราส่วนเงินทุน
หมนุเวียนเป็นการบ่งบอกถึงความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ ซึ่งเป็นเพียงมมุมองระยะสัน้
เท่านัน้ และ ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ท่ีกล่าวว่าอตัราส่วนเงินทนุหมุนเวียนไม่มีความสมัพนัธ์
กบัความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงาน เน่ืองมาจากอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนไม่ได้
สะท้อนถึงก าไรจากการด าเนินงานของบริษัท และสอดคล้องกบั Mohammad Reza Kohansal 
et al. (2013) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่ม
อตุสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศอิหร่าน ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนสภาพ
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คลอ่ง มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์หรือมีผลตอ่ผลการด าเนินงานของบริษัท แตก็่มี
บางงานวิจยัท่ีได้ผลขดัแย้งกนั คือ Nguyen: (2001) ท่ีได้ผลการศกึษาว่าอตัราส่วนสภาพคล่อง
กบัอตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั กบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทขนาดเล็กในประเทศเวียดนาม ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Almazari 
(2013) ท่ีได้กลา่ววา่อตัราส่วนสภาพคล่องเป็นอตัราส่วนท่ีมีความส าคญัมากท่ีสดุซึ่งมีผลกระทบ
ตอ่ความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั 
 3. จากผลการศกึษา พบว่า อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) มีความสมัพนัธ์
ทางลบกับผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA)  และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) สว่นอตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ 
(DAR) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น 
(ROE) แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาจากการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์กลบัพบว่าอตัราส่วนหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ 
(DAR) ก็มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) 
อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA)  และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) ซึ่งไม่
เป็นจริงตามสมมติฐานการศึกษาท่ี 3 ท่ีว่าอตัราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการช าระ
หนีมี้ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท  และพบว่าอัตราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้ (ICR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงาน ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทน
ตอ่สินทรัพย์ (ROA) และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE)  
 ซึง่เป็นจริงตามสมมตฐิานการศกึษาท่ี 3 ท่ีว่าอตัราส่วนทางการเงินด้านความสามารถใน
การช าระหนีมี้ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับ ศรัญญา สิงห์วะเรช 
(2562) ศกึษาเร่ือง อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินด้านประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีส่งผลตอ่
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี มี้ความสัมพันธ์กับ
อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร  

กล่าวคือ หากกิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารหนีส้ินของกิจการได้ดี มีการบริหาร 
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทให้มีประสิทธิภาพ มีความสามารถในการช าระหนี ไ้ด้สูงจะท าให้
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการสงูขึน้ ซึ่งการท่ีบริษัทใช้เงินลงทนุสงูจะส่งผลให้กิจการมี
ต้นทุนในการก่อหนีท่ี้สูงขึน้จะท าให้ก าไรลดลง และหากอตัราส่วนหนีมี้ค่าต ่า คือการท่ีกิจการมี
หนีส้ินน้อยลงจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรสูงขึน้ เม่ือบริษัทมีหนีส้ินลดลงจะท าให้
ความสามารถในการก าไรเพิ่มขึน้ 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากงานวิจยั 
1. จากผลการศึกษาพบว่า การก ากับดแูลกิจการ ท่ีวดัจากขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท (BZ) และสดัส่วนของกรรมการอิสระ (ID) มีผลทางบวกตอ่ผลการด าเนินงานท่ีวดัจาก 
อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น (GPM) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วน
ผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิ
บาลในระดบัดีเลิศ  ดงันัน้ผู้สนใจลงทุนในหลกัทรัพย์สามารถใช้เป็นปัจจยัในการพิจารณาลงทุน
ได้ แตท่ัง้นีเ้ป็นข้อสงัเกตไว้วา่งานนีศ้กึษาเฉพาะบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
มีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ เท่านัน้ เพราะมีงานวิจัยอ่ืนท่ีให้ผลการศึกษาตรงกันข้ามในเร่ือง
ของสดัส่วนกรรมการอิสระ ซึ่งต้องพิจารณาประกอบด้วยว่า หากต้องการลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ี
ไมไ่ด้อยูใ่นกลุม่นีต้วัแปรหรือปัจจยัเหลา่นีอ้าจจะไมมี่ผล  

2. จากผลการศกึษาพบวา่ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ส่วนของเจ้าของ (DER) และอตัราส่วน
หนีส้ินต่อสินทรัพย์ (DAR) มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงาน ส่วนอัตราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (ICR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน  ดงันัน้
ผู้สนใจลงทนุในหลกัทรัพย์ ต้องพิจารณาอตัราสว่นทางการเงิน 3 ตวันีใ้ห้ดี ว่ามีหนีส้ินเยอะเกินไป
หรือไม่ แตท่ัง้นีจ้ากการศกึษานีก้ลุ่มตวัอย่างคือบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
มีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ ก็พบว่าโดยเฉล่ียแล้วมี อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์เฉล่ียเท่ากับ 
0.46 เท่า  อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ เฉ ล่ียเท่ากับ 1.22 เท่า  และอัตราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ เฉล่ียเท่ากับ 94.97 ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัดี ก็หมายความว่า
หากพิจารณา 3 ปัจจยันีก้ลุม่หลกัทรัพย์เหลา่นีก็้นา่สนใจลงทนุ  

3. จากผลการศึกษาพบว่า บริษัทท่ีมีขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่ และมี
จ านวนคณะกรรมการอิสระมากจะสง่ผลให้การตดัสินใจในเร่ืองตา่ง ๆ ของบริษัท เป็นไปในทางท่ี
รอบคอบ และสามารถป้องกันความเส่ียงได้ เพราะคณะกรรมการมีความรู้ ความเช่ียวชาญ 
หลากหลาย ในเร่ืองตา่งๆ   

5.3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจยัครัง้ตอ่ไป 
เน่ืองจากงานวิจยันีศ้กึษาเพียงกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี

มีบรรษัทภิบาลในระดบัดีเลิศ เท่านัน้ ซึ่งผู้ วิจยัเห็นว่าควรมีการศกึษากลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ หรือกลุม่ตวัอยา่งเชน่ กลุม่บริษัทท่ีได้คดัเลือกอยู่ในรายช่ือหุ้นยัง่ยืน รวมถึงศกึษาปัจจยัอ่ืนๆ
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ท่ีอาจจะมีความสัมพันธ์ท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ของกิจการ เช่น งบกระแสเงินสด เข้า
มาร่วมด้วย เป็นต้น  
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ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมลูการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี อตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงิน อตัราสว่น
ความสามารถในการช าระหนี ้และผลด าเนินงาน 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

BZ 944 3 21 10.29 2.551 

ID 944 20.00 300.00 45.4581 22.42009 

MO 944 .00 265.16 17.6223 22.10892 

CR 944 .10 14.85 2.1381 1.94731 

QR 944 .01 12.04 1.2316 1.57425 

DAR 944 .04 .91 .4612 .18635 

DER 944 .04 12.71 1.2247 1.11548 

ICR 944 -702.59 7290.11 94.9712 508.60856 

GPM 944 -74.73 100.00 25.7763 17.63739 

NPM 944 -3052.80 70.46 2.7649 101.72300 

ROA 944 -68.19 36.20 6.4834 7.85127 

ROE 944 -230.65 67.44 8.0362 17.43354 

Valid N (listwise) 944     
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ผลการวิเคราะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coeffcient)  

Correlations 

  BZ ID MO CD CR QR DAR DER ICR GPM NPM ROA ROE 

BZ Pearson 

Correlation 
1 -.254

**
 -.232

**
 -.059 -.121

**
 -.086

**
 .056 .026 -.065

*
 .012 .050 .065

*
 .098

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .072 .000 .008 .087 .425 .045 .712 .128 .046 .003 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

ID Pearson 

Correlation 
-.254

**
 1 -.037 -.091

**
 .017 .011 .041 -.007 .000 .149

**
 .002 -.022 -.009 

Sig. (2-tailed) .000  .259 .005 .595 .738 .209 .839 .978 .000 .963 .503 .778 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

MO Pearson 

Correlation 
-.232

**
 -.037 1 -.052 .065

*
 .026 .066

*
 .030 .050 -.004 .021 .065

*
 .062 

Sig. (2-tailed) .000 .259  .113 .047 .431 .043 .354 .125 .911 .517 .047 .057 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

CD Pearson 

Correlation 
-.059 -.091

**
 -.052 1 .041 -.051 -.090

**
 -.086

**
 .040 -.049 .022 .028 -.030 

Sig. (2-tailed) .072 .005 .113  .209 .119 .006 .009 .219 .133 .504 .388 .362 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 
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ผลการวิเคราะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coeffcient)(ต่อ) 

CR Pearson 

Correlation 
-.121

**
 .017 .065

*
 .041 1 .856

**
 -.593

**
 -.400

**
 .230

**
 .139

**
 -.002 .053 .015 

Sig. (2-tailed) .000 .595 .047 .209  .000 .000 .000 .000 .000 .958 .107 .650 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

QR Pearson 

Correlation 
-.086

**
 .011 .026 -.051 .856

**
 1 -.570

**
 -.373

**
 .244

**
 .134

**
 -.019 .035 -.012 

Sig. (2-tailed) .008 .738 .431 .119 .000  .000 .000 .000 .000 .551 .279 .702 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

DAR Pearson 

Correlation 
.056 .041 .066

*
 -.090

**
 -.593

**
 -.570

**
 1 .821

**
 -.217

**
 -.096

**
 .028 -.181

**
 -.102

**
 

Sig. (2-tailed) .087 .209 .043 .006 .000 .000  .000 .000 .003 .385 .000 .002 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

DER Pearson 

Correlation 
.026 -.007 .030 -.086

**
 -.400

**
 -.373

**
 .821

**
 1 -.139

**
 -.116

**
 -.018 -.248

**
 -.264

**
 

Sig. (2-tailed) .425 .839 .354 .009 .000 .000 .000  .000 .000 .573 .000 .000 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

ICR Pearson 

Correlation 
-.065

*
 .000 .050 .040 .230

**
 .244

**
 -.217

**
 -.139

**
 1 .084

*
 .061 .117

**
 .060 

Sig. (2-tailed) .045 .978 .125 .219 .000 .000 .000 .000  .010 .063 .000 .064 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 
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ผลการวิเคราะห์สถติสิหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coeffcient)(ต่อ) 

GPM Pearson 

Correlation 
.012 .149

**
 -.004 -.049 .139

**
 .134

**
 -.096

**
 -.116

**
 .084

*
 1 -.066

*
 .257

**
 .243

**
 

Sig. (2-tailed) .712 .000 .911 .133 .000 .000 .003 .000 .010  .044 .000 .000 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

NPM Pearson 

Correlation 
.050 .002 .021 .022 -.002 -.019 .028 -.018 .061 -.066

*
 1 .426

**
 .285

**
 

Sig. (2-tailed) .128 .963 .517 .504 .958 .551 .385 .573 .063 .044  .000 .000 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

ROA Pearson 

Correlation 
.065

*
 -.022 .065

*
 .028 .053 .035 -.181

**
 -.248

**
 .117

**
 .257

**
 .426

**
 1 .834

**
 

Sig. (2-tailed) .046 .503 .047 .388 .107 .279 .000 .000 .000 .000 .000  .000 

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

ROE Pearson 

Correlation 
.098

**
 -.009 .062 -.030 .015 -.012 -.102

**
 -.264

**
 .060 .243

**
 .285

**
 .834

**
 1 

Sig. (2-tailed) .003 .778 .057 .362 .650 .702 .002 .000 .064 .000 .000 .000  

N 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 944 

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

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).           
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ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

Regression 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .238
a
 .057 .048 17.21092 .641 

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR 

b. Dependent Variable: GPM   

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 16680.709 9 1853.412 6.257 .000
a
 

Residual 276665.475 934 296.216   

Total 293346.184 943    

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR  

b. Dependent Variable: GPM     
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                                                                          Coefficients
a 

Model 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant)  -2.565 .010   

BZ .063 1.799 .072 .855 1.170 

ID .012 .355 .723 .900 1.111 

MO .023 .680 .497 .903 1.107 

CD .023 .676 .499 .938 1.066 

CR .075 1.128 .259 .241 4.156 

QR -.051 -.783 .434 .248 4.038 

DAR .166 2.434 .015 .226 4.419 

DER -.134 -2.281 .023 .306 3.265 

ICR .075 2.230 .026 .925 1.081 

     

a. Dependent Variable: GPM   
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Regression 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .129
a
 .017 .007 101.35449 1.770 

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR 

b. Dependent Variable: NPM   

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 163026.285 9 18114.032 1.763 .071
a
 

Residual 9594731.945 934 10272.732   

Total 9757758.230 943    

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR  

b. Dependent Variable: NPM     
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                                                                         Coefficients
a 

Model 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant)  -2.565 .010   

BZ .063 1.799 .072 .855 1.170 

ID .012 .355 .723 .900 1.111 

MO .023 .680 .497 .903 1.107 

CD .023 .676 .499 .938 1.066 

CR .075 1.128 .259 .241 4.156 

QR -.051 -.783 .434 .248 4.038 

DAR .166 2.434 .015 .226 4.419 

DER -.134 -2.281 .023 .306 3.265 

ICR .075 2.230 .026 .925 1.081 

     

a. Dependent Variable: NPM   
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Regression 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .296
a
 .088 .079 7.53480 1.104 

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR 

b. Dependent Variable: ROA   

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5102.596 9 566.955 9.986 .000
a
 

Residual 53026.196 934 56.773   

Total 58128.792 943    

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR  

b. Dependent Variable: ROA     
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Coefficients
a 

Model 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant)  2.897 .004   

BZ .094 2.780 .006 .855 1.170 

ID .005 .143 .886 .900 1.111 

MO .092 2.783 .005 .903 1.107 

CD .008 .258 .796 .938 1.066 

CR -.003 -.051 .959 .241 4.156 

QR -.077 -1.220 .223 .248 4.038 

DAR .015 .226 .821 .226 4.419 

DER -.280 -4.959 .000 .306 3.265 

ICR .102 3.123 .002 .925 1.081 

     

a. Dependent Variable: ROA 

 

 

 

 75 



76 

 

 

Regression 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .366
a
 .134 .125 16.30375 1.120 

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR 

b. Dependent Variable: ROE   

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 38335.965 9 4259.552 16.025 .000
a
 

Residual 248268.591 934 265.812   

Total 286604.556 943    

a. Predictors: (Constant), ICR, ID, MO, CD, DER, BZ, QR, CR, DAR  

b. Dependent Variable: ROE     
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                                                                          Coefficients
a 

Model 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant)  -1.074 .283   

BZ .113 3.439 .001 .855 1.170 

ID .001 .025 .980 .900 1.111 

MO .075 2.327 .020 .903 1.107 

CD -.047 -1.503 .133 .938 1.066 

CR .079 1.280 .201 .241 4.156 

QR -.106 -1.737 .083 .248 4.038 

DAR .330 5.159 .000 .226 4.419 

DER -.543 -9.868 .000 .306 3.265 

ICR .069 2.191 .029 .925 1.081 

     

a. Dependent Variable: ROE 
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