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บัที่คัéยŠĂ
งานวิจััยนี� มีีวัตถุุประสงค์์ 1. เพ็่�อศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชีและผล

การดูำาเนินงานทิางตลาดูในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย  

2. เพ็่�อศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชีและผลการดูำาเนินงานทิางตลาดูในกลุ่มี

อุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย เป็นการวิจััยเชิงปริมีาณั (Quantita-

tive Research) จัำานวน 94 บริษัทิ รวมีทิั�งหมีดู 282 ตัวอย่าง โดูยใช้การวิเค์ราะห์ค์่าสถุิติเชิงพ็รรณันา กาวิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�สห

สัมีพ็ันธ์์ และการวิเค์ราะห์การถุดูถุอยเชิงเส้นพ็หุค์ูณั

ñลการวิÝัยพบัวŠา 

1) การกำากับดููแลกิจัการทิี�มีคี์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ 

(ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ไดู้แก่ ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize ) สัดูส่วนขีองกรรมีการอิสระ 

(PID) และการค์วบตำาแหน่งประธ์านกรรมีการและกรรมีการผูจ้ัดัูการในค์นเดีูยวกนั (DualCEO) อยา่งมีนัียสำาค์ญัทิางสถุติทีิิ�ระดูบั 0.01 
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รวมีถุึงสัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุอ่โดูยผู้ถุอ่หุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก (TOP3) อย่างมีนีัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 สำาหรับการกำากับ

ดููแลกิจัการทิี�มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู 

ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ไดู้แก่ ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize ) และสัดูส่วน ขีองกรรมีการอิสระ (PID) 

อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 รวมีถุึงการค์วบตำาแหน่งประธ์านกรรมีการและกรรมีการผูจ้ััดูการในค์นเดูียวกัน (DualCEO) 

อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 

2) การบริหารสภาพ็ค์ล่องมีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิาบัญชี ทิี�วัดูค่์าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ 

(ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ค์่อ อัตราส่วนหมุีนเวียนขีองลูกหนี� (Rt) อย่างมีนีัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 

0.05 สำาหรับการบริหารสภาพ็ค์ล่องทิี�มีคี์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ค์่อ 

อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็ว (QR) 

คำาสำาคัâ� ตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย; การกำากับดููแลกิจัการ; การบริหารสภาพ็ค์ล่อง; ผลการดูำาเนินงาน; มูีลค่์ากิจัการ 

ABSTRACT
The objectives of this research are: 1. To study the relationship between corporate governance and ac-

counting operations and market performance in the real estate and Construction listed on the Stock Exchange 

of Thailand. 2. To study the relationship between Liquidity Management and Accounting Performance and 

Market Performance in the Real Estate and Construction Industry Listed on the Stock Exchange of Thailand is a 

quantitative research (Quantitative Research) a total of 94 companies, a total of 282 samples by using statistical 

analysis. Descriptive, correlation coefficient analysis and multiple linear regression analysis.

5Ie reseBrDI ųOEJOHs reWeBleE tIBt�

1) corporate governance had a positive correlation with accounting performance. The return on assets 

(ROA) and the return on equity (ROE) are measured by the size of the Board of Directors (Bsize), the proportion of 

independent directors (PID), and the amalgamation of positions of Chairman and Managing Director. in the same 

person (DualCEO) with a statistical significance of 0.01, including the proportion of shares held by the top 3 major 

shareholders (TOP3) with a statistical significance of 0.05. For corporate governance that has a positive correlation 

with market performance Measured by the Tobin’s Q ratio, namely the size of the Board of Directors (Bsize ) and 

the proportion of independent directors (PID) with a statistical significance of 0.01, including the amalgamation 

of the chairman and managing director in the same person (DualCEO). Statistically significant at the 0.05 level. 

 2) Liquidity management had a positive relationship with accounting performance. which is measured 

by Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), which is Receivables Turnover (Rt), statistically significant 

at 0.05 level for liquidity management with high positively correlated with market performance As measured by 

the Tobin’s Q Ratio, it is the Quick Working Capital Ratio (QR).

,eyXorEs� The Stock Exchange of Thailand; Corporate governance; Liquidity management; Performance; Tobin’s Q
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�. บัที่นำา
ธ์ุรกิจัอสังหาริมีทิรัพ็ย์เป็นธุ์รกิจัทิี�เกี�ยวขี้องกับการจัำาหน่าย การเปลี�ยนแปลงกรรมีสิทิธ์ิ� หร่อการให้เช่าทิี�ดูินเปล่าและ

อสังหาริมีทิรัพ็ย์ประเภทิต่าง ๆ  อาทิิ อสังหาริมีทิรัพ็ย์เพ่็�อทิี�อยู่อาศัึย ประเภทิ บ้านเดูี�ยว บ้านแฝดู ค์อนโดูมิีเนียมี ทิาวน์เฮ้้าส์ แฟลต 

อพ็าร์ตเมีนต์ อสังหาริมีทิรัพ็ย์เพ็่�อการพ็าณัิชย์ ไดู้แก่ ทิี�ดูินจััดูสรร ห้างสรรพ็สินค์้า โรงแรมี ตลาดูสดู ศึูนย์ประชุมี อาค์ารสำานักงาน

รวมีโค์รงการรับเหมีาก่อสร้างประเภทิต่าง ๆ ไดู้แก่ งานก่อสร้างทิี�อยู่อาศึัย งานก่อสร้างดู้านอุตสาหกรรมี ไดู้แก่ โรงแรมี หร่อสิ�ง

ปลูกสร้างอ่�น ๆ งานก่อสร้างดู้านการค์้าและการพ็ัฒนาสิ�งอำานวยค์วามีสะดูวก (ชุติมีา เร่องมีโนรักษ์, 2563) ซึึ่�งกลุ่มีธุ์รกิจันี�เป็น

หนึ�งในอุตสาหกรรมีทิี�เป็นตัวกระตุ้นเศึรษฐกิจัในประเทิศึมีีผลต่อการจั้างงานและมีีค์วามีเช่�อมีโยงกับอุตสาหกรรมีต่อเน่�องหลาก

หลาย อาทิิ ธุ์รกิจัรับเหมีาก่อสร้าง ธ์ุรกิจัวัสดูุก่อสร้าง งานออกแบบตกแต่ง เฟอร์นิเจัอร์ และแรงงาน  ดูังนั�นกลุ่มีอุตสาหกรรมี

อสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างซึ่ึ�งมีีค์วามีสำาค์ัญต่อการดูำาเนินธ์ุรกิจั การลงทุินและสังค์มีเป็นอย่างมีากเพ็่�อให้กิจัการมีีสภาพ็ค์ล่อง

ทิางการเงินมีากทิี�สุดู (ภาณัะพ็ันธ์์ เพ็็ชร์ไพ็ศึาล, 2563) 

สำาหรับทิิศึทิางตลาดูปี พ็.ศึ. 2564 จัากการวิเค์ราะห์ภาพ็รวมีตลาดูทิี�อยู่อาศึัยมีีแนวโน้มีในช่วงค์รึ�งแรกปี 2565 อัตรา

การขียายตัวขีองหน่วยโค์รงการทิี�อยู่อาศึัยเปิดูขีายใหมี่จัะเพ็ิ�มีขีึ�นกว่าช่วงค์รึ�งปีแรกขีองปี 2564 ถุึง 95.8% และค์าดูว่าจัะขียาย

ตัวเพ็ิ�มีขีึ�นอีก 24.3% ในช่วงค์รึ�งหลังขีองปี 2565 ในขีณัะทิี�มีูลค์่าในค์รึ�งแรกขีองปี 2565 จัะเพ็ิ�มีขีึ�นประมีาณั 100.3% และเริ�มี

ชะลอการขียายตัวในช่วงค์รึ�งหลังปี 2565 (ศึูนย์ขี้อมูีลอสังหาริมีทิรัพ็ย์, 2565) 

นอกจัากนี� ยังมีีปัจัจััยลบจัากสภาวะเศึรษฐกิจั แต่การทิี�กฎหมีายทิี�ดูินและสิ�งปลูกสร้างมีีผลบังค์ับใช้ และการจััดูเก็บ

ภาษีทิี�ดูินและสิ�งปลูกสร้างเต็มีจัำานวนในปี 2565 ดู้านหนึ�งทิำาให้ผู้ประกอบการอสังหาฯ มีีต้นทิุนทิางการเงินทิี�ต้องเสียภาษี

ทิี�ดูินและสิ�งปลูกสร้างสำาหรับทิี�ดูินเปล่าและสินค์้าค์งเหล่อทิี�มีีอยู่ แต่อีกดู้านหนึ�งเป็นปัจัจััยบวกทิี�ทิำาให้เจั้าขีองทิี�ดูินยอมีทิี�จัะ

ขีายทิี�ดูินออกมีาในระดูับราค์าทิี�เหมีาะสมี เพ็่�อลดูภาระการถุ่อค์รองทิี�ดูิน เป็นจัังหวะทิี�ดูีในการซึ่่�อทิี�ดูินขีองผู้ประกอบการอสัง

หาฯ ทิี�จัะนำามีาใช้ในการพ็ัฒนาโค์รงการในอนาค์ต โดูยบริษัทิ แอล.พ็ี.เอ็น.ดูีเวลลอปเมีนทิ์ จัำากัดู (มีหาชน) เป็นบริษัทิดูำาเนิน

กิจัการเป็นผู้พ็ัฒนาอสังหาริมีทิรัพ็ย์แบบค์รบวงจัร จัะใช้งบในการซึ่่�อทิี�ดูิน4,000 ล้านบาทิในปี 2565 โดูยในช่วงก่อนหน้านี� 

ไดู้ซึ่่�อทิี�ดูินไปแล้ว 1,400 ล้านบาทิ และมีีแผนทิี�จัะซึ่่�อทิี�ดูินเพ็ิ�มีอีก 2,600 ล้านบาทิในช่วงค์รึ�งหลังขีองปีนี� เพ่็�อรองรับการพ็ัฒนา

โค์รงการใหมี่ในอนาค์ต

ขี้อมีูลจัากศึูนย์วิจััยกสิกรไทิยไดู้กล่าวถุึงทิิศึทิางการซึ่่�อขีายทิี�อยู่อาศึัยในช่วงทีิ�เหล่อขีองปี 2564 น่าจัะยังเป็นไปอย่าง

ระมีัดูระวัง และทิั�งปี 2564 จัำานวนทิี�อยู่อาศึัยเปิดูใหมี่ในเขีตกรุงเทิพ็ฯ และปริมีณัฑลน่าจัะมีีจัำานวนประมีาณั 4.1-4.8 หม่ี�นหน่วย 

ซึึ่�งเป็นจัำานวนตำ�าสุดูในรอบ 18 ปี ขีณัะทิี�การจัองซึ่่�อทิี�อยู่อาศึัยใหมี่ในเขีตกรุงเทิพ็ฯ และปริมีณัฑลทิั�งปี 2564 น่าจัะมีีจัำานวน 

5.7-6.3 หมี่�นหน่วย ซึึ่�งเป็นจัำานวนทิี�ลดูลงต่อเน่�องจัากปีทิี�ผ่านมีา ตลาดูอสังหาริมีทิรัพ็ย์ทิี�อยู่อาศึัยยังพ็อมีีปัจัจััยดู้านบวกอย่าง

มีาตรการการลดูหย่อนค์่าธ์รรมีเนียมีการโอนกรรมีสิทิธ์ิ�และค์่าจัดูจัำานองสำาหรับทิี�อยู่อาศัึยไมี่เกิน 3 ล้านบาทิ อย่างไรก็ดูี แนวโน้มี

เศึรษฐกิจัทิี�กระทิบภาค์ธุ์รกิจัและกำาลังซึ่่�อค์รัวเร่อนเป็นวงกว้าง ทิำาให้การฟ้�นตัวขีองภาค์ธุ์รกิจัอสังหาริมีทิรัพ็ย์ทิี�อยู่อาศึัยค์งใช้ระยะ

เวลาทิี�นานขีึ�นกว่าจัะกลับสู่ระดูับก่อนเกิดูวิกฤตการระบาดูขีองโค์วิดู ซึ่ึ�งสถุิติการซึ่่�อทิี�อยู่อาศึัยใหมี่ในกรุงเทิพ็ฯและปริมีณัฑลทิั�งปี 

2564 มีีจัำานวน 25,257 หน่วย ลดูลง 15.9% เมี่�อเทิียบกับช่วงเดูียวกันปีก่อน ภายใต้ภาพ็ค์วามีต้องการซึ่่�อทิี�อยู่อาศัึยทิี�ชะลอลง

ผู้ประกอบการหลายรายจึังมีีการปรับลดูการลงทุินและรอจัังหวะการฟ้�นตัวขีองเศึรษฐกิจัส่งผลกระทิบในระยะสั�นต่อแนวโน้มีผล

ประกอบการทิางธ์ุรกิจั, (ศึูนย์วิจััยกสิกรไทิย, 2564)

การแขี่งขัีนในธุ์รกิจักลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างมีีค์วามีซัึ่บซึ่้อน การกำากับดููแลกิจัการทิี�ดูีจัะก่อ

ให้เกิดูการสร้างค์ุณัค์่าให้กิจัการอย่างยั�งย่นนั�นส่งผลต่อค์วามีสามีารถุปรับตัวไดู้ภายใต้ปัจัจััยการเปลี�ยนแปลง สามีารถุแขี่งขีัน

ไดู้และมีีผลประกอบการทิี�ดูีโดูยค์ำานึงถึุงผลกระทิบในระยะยาว ประกอบธ์ุรกิจัอย่างมีีจัริยธ์รรมี เค์ารพ็สิทิธ์ิและมีีค์วามีรับผิดู
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ชอบต่อผู้ถุ่อหุ้นและผู้มีีส่วนไดู้เสียตลอดูจันการสร้างค์วามีเช่�อมีั�นให้แก่ผู้ลงทิุนส่งผลให้ปัจัจัุบันผู้บริหารขีองกลุ่มีอุตสาหกรรมี 

อสังหาริมีทิรัพ็ย์ 

จัากการศึึกษาขี้อมีูลเบ่�องต้นผู้วิจััยมีีค์วามีสนใจัศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการและการบริหารสภาพ็

ค์ลอ่งกบัผลการดูำาเนินงานทิางบัญชแีละผลการดูำาเนนิงานทิางตลาดูขีองบรษิทัิในกลุม่ีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรพั็ยแ์ละการกอ่สรา้ง

ทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิยเน่�องจัากอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และก่อสร้างนั�นเป็นอุตสาหกรรมีมีีค์วามี

สำาค์ัญต่อระบบเศึรษฐกิจัสามีารถุสร้างรายไดู้และสภาพ็ค์ล่องให้แก่ประเทิศึไทิยไดู้อย่างเป็นจัำานวนมีาก ถุ่อเป็นปัจัจััยทิี�สำาคั์ญอย่าง

หนึ�งในการดูำาเนินชีวิตประจัำาวัน และการวิเค์ราะห์อุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และก่อสร้าง ซึ่ึ�งถุ่อไดู้ว่าเป็นหนึ�งในเค์ร่�องมี่อทิี�

ช่วยในการตัดูสินใจัขีองนักลงทิุนสำาหรับการพ็ิจัารณัาลงทิุน เพ็่�อใช้ในการเปรียบเทิียบรายการในงบการเงิน ซึ่ึ�งจัะทิำาให้นักลงทุิน

หร่อผู้ประกอบการทิราบฐานะทิางการเงินขีองธ์ุรกิจั รวมีทิั�งไดู้ทิราบผลการดูำาเนินงานและนโยบายตั�งแต่ในอดูีตจันถุึงปัจัจุับันว่า

ประสบค์วามีสำาเร็จัเพ็ียงใดู

2. วัตëčปีระสÜค์×ĂÜการวิÝัย 
 1. เพ่็�อศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชีและผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู

ในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย 

2. เพ่็�อศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชีและผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู

ในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย

3. การที่บัที่วนวรรณกรรม 
ผู้วิจััยไดู้ศึึกษาค์้นค์ว้าเอกสาร แนวค์ิดู ทิฤษฎี และงานวิจััยทิี�เกี�ยวขี้อง ดูังนี�

Ēนวคิéเก่�ยวกับัการกำากับัéĎĒลกิÝการ

ตลาดูหลกัทิรพั็ยแ์หง่ประเทิศึไทิยไดูใ้หค้์วามีหมีายไวว้า่การกำากบัดูแูลกจิัการหรอ่บรรษทัิภบิาล (Corporate Governance  

หร่อ CG) หมีายถึุงระบบทิี�จััดูให้มีีโค์รงสร้างและกระบวนการขีองค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างค์ณัะกรรมีการ ฝ่ายจััดูการ และ 

ผู้ถุ่อหุ้นเพ่็�อสร้างค์วามีสามีารถุในการแขี่งขัีน นำาไปสู่ค์วามีเจัริญเติบโตและเพ็ิ�มีมูีลค์่าให้กับผู้ถุ่อหุ้นระยะยาวโดูย ค์ำานึงถึุง 

ผู้มีีส่วนไดู้เสียอ่�น

 การกำากับดููแลกิจัการทิี�ดูีนั�นมีีค์วามีสำาคั์ญต่อบริษัทิจัดูทิะเบียนโดูยแสดูงให้เห็นถุึงการมีีระบบการบริหารจััดูการทิี�มีี

ประสิทิธิ์ภาพ็โปร่งใสตรวจัสอบไดู้ ค์วามีรับผิดูชอบต่อหน้าทิี�ขีอง ค์ณัะกรรมีการซึ่ึ�งจัะช่วยในเร่�องการสร้างค์วามีเช่�อมัี�นให้ผู้ถุ่อ

หุ้น ผู้ลงทิุน ผู้มีีส่วนไดู้เสียและ ผู้เกี�ยวขี้องทิุกฝ่ายซึ่ึ�งเป็นปัจัจััยสำาคั์ญอย่างยิ�งสำาหรับบริษัทิจัดูทิะเบียนทิี�มีีประชาชนเป็นผู้ถุ่อหุ้น 

(ตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย, 2555) ซึ่ึ�งวิธ์ีการวัดูค์่าตัวแปรตามีทิี�ใช้ในการวิจััยดูังตาราง ดูังนี�



129
ปีีที่่� 6 ฉบัับัที่่� 3 กรกฎาคม - กันยายน 2566

Volume. 6 Issue. 3 July - September 2023

คณะนิเที่ศศาสตร์
มหาวิที่ยาลัยราชภัฏรำาไพพรรณ่

Ēนวคิéเก่�ยวกับัñลการéำาเนินÜาน×ĂÜบัริþัที่

การดูำาเนินงานขีองกิจัการทิี�มีีประสิทิธ์ิภาพ็ถุ่อเป็นสิ�งสำาคั์ญขีองการบริหารทิุกหน่วยงานไมี่ว่าจัะเป็นองค์์กรภาค์รัฐหร่อ

เอกชนนักลงทิุนส่วนใหญ่มีักจัะประเมีินผลการดูำาเนินงานหร่อผลประกอบการขีองบริษัทิ ดู้วยการวิเค์ราะห์อัตราส่วนทิางการเงิน 

โดูยประสิทิธ์ิภาพ็ (Efficiency) ในการดูำาเนินงานถุ่อไดู้ว่าเป็นเค์ร่�องชี�วัดูค์วามีอยู่รอดูขีองกิจัการหากกิจัการมีีประสิทิธ์ิภาพ็ในการ

ดูำาเนินงานถุ่อว่ากิจัการนั�นมีีค์วามีพ็ร้อมีในการแขี่งขีันทิางธ์ุรกิจั (อัค์รพ็งศึ์ อ้นทิอง, 2547 ถุูกกล่าวใน จัินตนา ไกรทิอง, 2561)

จัากการศึึกษางานวิจััยในอดูีตขีองณััฐวรรณั ศิึริธ์านันทิ์ (2550) สร้อยเพ็ชร สุขีเสริมี (2550) ช่อทิิพ็ โกกิมี (2547) ถุูก

กล่าวใน จัินตนา ไกรทิอง, 2561 ผู้ศึึกษาให้ค์วามีสำาค์ัญกับการนำาอัตราส่วนทิางการเงินมีาเพ็่�อวิเค์ราะห์เช่นอัตราผลตอบแทินต่อ

สินทิรัพ็ย์ (ROA) เป็นตัวชี�วัดูค์วามีสามีารถุในการทิำากำาไรขีั�นพ็่�นฐานขีองบริษัทิ และอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) 

ตารางทิี� 1

การวัดัค่่าของตัวััแปร
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เป็นตัวชี�วัดูค์วามีย่ดูหยุ่นขีอง บริษัทิ ผู้ลงทุินทิี�ยึดูติดูกับตัวเลขีกำาไรในการตัดูสินใจัทิี�จัะลงทิุนจัึงมีีแนวโน้มีทิี�จัะซึ่่�อหลักทิรัพ็ย์ขีอง

กิจัการหนึ�งดู้วยราค์าทิี�สูงกว่าอีกกิจัการหนึ�งซึ่ึ�งมีีกำาไรทิี�ค์่อนขี้างผันผวนและมีีค์วามีไมี่แน่นอนสูง 

อีกทิั�ง Tobin’s Q เป็นการประเมีินมีูลค์่าหุ้น ทิี�เป็นปัจัจััยผลักดูันการตัดูสินใจัลงทิุนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์หร่อตลาดูหุ้น 

พ็ิจัารณัาไดู้จัากผลขีองนโยบายการเงินทิี�มีีต่อราค์าหลักทิรัพ็ย์ หร่อ Tobin’s Q กับการใช้จั่ายลงทิุน ซึ่ึ�งสำานักการเงินเสนอว่า เม่ี�อ

ปริมีาณัเงินเพ็ิ�มีขีึ�นหร่อมีีเงินมีากกว่าทิี�ต้องการ และต้องการจัะลดูปริมีาณัเงินโดูยการเพิ็�มีการใช้จั่าย ส่วนหนึ�งจัะนำาเงินทิี�เกินค์วามี

ต้องการไปลงทุินในตลาดูหลักทิรัพ็ย์ เกิดูเป็นอุปสงค์์ส่วนเพ็ิ�มีและราค์าปรับสูงขีึ�น ส่วนสำานักเบค์คุ์ลส์เสนอว่า เม่ี�ออัตราดูอกเบี�ยลดู

ลงจัากผลขีองนโยบายการเงินแบบผ่อนค์ลาย ค์วามีต้องการตราสารหนี� (พั็นธ์บัตร) มีีแนวโน้มีลดูลงเม่ี�อเปรียบเทีิยบกับหลักทิรัพ็ย์ 

ทิำาให้ราค์าหลักทิรัพ็ย์สูงขีึ�น เม่ี�อนำาแนวค์ิดูขีองสำานักการเงินและสำานักเบค์คุ์ลส์มีาพ็ิจัารณัาร่วมีกัน สรุปไดู้ว่า ทิฤษฎี Tobin’s Q 

นั�น ค์่อ เม่ี�อราค์าขีองหลักทิรัพ็ย์สูงขีึ�น (P) ทิำาให้ Q มีีค์่าสูงขีึ�น ส่งผลให้มีีการใช้จั่ายเพ็่�อการลงทิุนมีากขีึ�น (I) ทิำาให้เศึรษฐกิจัมีีแนว

โน้มีขียายตัว (Y) ผลจัากการวิจััย พ็บว่า บริษัทิส่วนใหญ่มีีค์่า Q ประมีาณั 1.0 ส่วนบริษัทิทิี�มีีอัตราการเติบโตอย่างรวดูเร็วและมีี

ผลการดูำาเนินงานดูี จัะมีีค์่ามีากกว่า 1 โดูยต้องเก็บตัวเลขีย้อนหลัง 3 ปี และถุ้าค์่า Q ตำ�า (ระหว่าง 0 และ 1) หมีายค์วามีว่า ค์่า

ใช้จั่ายในการเปลี�ยนสินทิรัพ็ย์ขีองบริษัทิมีีค์่ามีากกว่าราค์าหุ้นขีองบริษัทิ แต่ถุ้าค์่า Q สูง (มีากกว่า 1) หมีายค์วามีว่า ราค์าหุ้นขีอง

บริษัทิมีีราค์าแพ็งกว่าค์่าทิดูแทินสินทิรัพ็ย์ (overvalued)

Ēนวคิéเก่�ยวกับัการบัริหารสภาพคลŠĂÜ

สภาพ็ค์ล่อง หมีายถึุง ค์วามีสามีารถุการจั่ายเงินสดูให้แก่ผู้ฝากเงินไดู้เม่ี�อผู้ฝากมีีการทิวงถุามีหร่อถุอนเงิน (พ็รนพ็ พ็ุก

กะพ็ันธ์ุ์, 2548) ค์วามีสำาค์ัญขีองสินทิรัพ็ย์สภาพ็ค์ล่องแต่ละประเภทิมีีบทิบาทิต่อการดูำารงสภาพ็ค์ล่องขีองธ์นาค์ารพ็าณัิชย์โดูย

เฉพ็าะสินทิรัพ็ย์ประเภทิเงินสดูและสินทิรัพ็ย์ทิี�มีีสภาพ็ค์ล่อง ใกล้เค์ียงเงินสดูทิี�เป็นส่วนหนึ�งทิี�ธ์นาค์ารพ็าณัิชย์ต้องสำารองไว้เพ็่�อ

การถุอนเงินขีองผู้ฝากและรองรับค์วามี ต้องการในการดูำาเนินธุ์รกิจัจัากค์วามีต้องการในการอำานวยสินเช่�อ รวมีทิั�งค์วามีต้องการ

ในการใช้จั่ายในการดูำาเนินงาน

การบริหารสภาพ็ค์ล่อง (Liquidity Management) หมีายถุึง อัตราส่วนทิี�ใช้สำาหรับการวัดูสภาพ็ค์ล่องหร่อการหมีุนเวียน

ขีองกิจัการ อัตราส่วนดูังกล่าวนี�เม่ี�อวัดูสภาพ็ค์ล่องแล้วจัะทิราบถุึง ค์วามีสามีารถุในการจั่ายหนี�ระยะสั�นไดู้ ทิำาให้กิจัการรู้ว่า

สินทิรัพ็ย์หมีุนเวียนทิี�กิจัการมีีอยู่นั�นเพ็ียงพ็อต่อการจั่ายห

ที่ùþฎ่ตัวĒที่น 	"HeODy 5Ieory


ทิฤษฎีตัวแทิน (Agency Theory) มีาจัากแนวค์ิดูขีอง Jensen และ Meckling ซึึ่�งไดู้ พ็ัฒนาไว้ในปีค์.ศึ.1976 ทิฤษฎี

ตัวแทินมีองว่าเจั้าขีองกิจัการไมี่สามีารถุบริหารงานเพี็ยงผู้เดีูยว ไดู้ จัึงทิำาให้ต้องมีีบุค์ค์ลทิี�เขี้ามีาช่วยในการบริหารงานแทินเจั้าขีอง

กิจัการ โดูยทิฤษฎีนี�อธ์ิบาย ค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการเป็นตัวแทินว่าเกิดูขีึ�นระหว่างบุค์ค์ล 2 ฝ่าย โดูยฝ่ายทิี�มีอบอำานาจัค์่อตัวการ 

(Principal) ในขีณัะทิี�อีกฝ่ายทิี�ไดู้รับมีอบอำานาจัในการบริหารงานค์่อ ตัวแทิน (Agent) ตราบใดูทิี�ผู้บริหารซึึ่�งเป็นตัวแทินตัดูสินใจั

ลงทิุนเพ่็�อสร้างผลตอบแทินสูงสุดูจัากเงินลงทุินในวิธ์ีทิี� สอดูค์ล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดูขีองผู้ถุ่อหุ้น ซึ่ึ�งเป็นตัวการแล้ว 

ค์วามีสัมีพ็ันธ์์ขีองการเป็นตัวแทิน ระหว่างผู้ถุ่อหุ้นกับผู้บริหารยังค์งมีีประสิทิธ์ิผลทิี�ดูี แต่ถุ้าหากผลประโยชน์และ วัตถุุประสงค์์

ขีองผู้ถุ่อหุ้นกับผู้บริหารไมี่สอดูค์ล้องกัน จัะทิำาให้เกิดูปัญหาการเป็นตัวแทิน (Agency Problem) ขีึ�น (Jensen และ Meckling, 

1976 อ้างอิงใน ศึิลปพ็ร ศึรีจัั�นเพ็ชร, 2551)
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�. กรĂบัĒนวคิéการวิÝัย 

5. ระเบั่ยบัวิí่วิÝัย
�. ปีระชากร ĒละกลčŠมตัวĂยŠาÜ

ประชากรทิี�ใช้ในการศึึกษาวิจััย ค์่อ บริษัทิในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนใน

ตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย และมีีการดูำาเนินงานในระหว่างปี พ็.ศึ. 2562 - พ็.ศึ. 2564 (ตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย, 

2565) 

ผูว้จิัยัเลอ่กวธิ์คี์ดัูเลอ่กกลุม่ีตวัอยา่งแบบเจัาะจัง (ซึ่ึ�งไมีร่วมีถุงึบรษิทัิทิี�ไม่ีมีคี์วามีสมีบรูณัข์ีองขีอ้มูีล และบรษิทัิทิี�มีผีลการดูำาเนนิ

งานไมี่ต่อเน่�อง) ระหว่างปี พ็.ศึ.2562-2564 จัำานวน 94 บริษัทิ รวมีทิั�งสิ�น 282 ตัวอย่าง

2. ตัวĒปีรที่่�ĔชšĔนการศċกþา

1.  ตัวแปรอิสระ ไดู้แก่ 1) การกำากับดููแลกิจัการ ประกอบดู้วย ขีนาดูค์ณัะกรรมีการบริษัทิ สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ 

สัดูส่วนจัำานวนผู้ถุ่อหุ่นทิี�ถุ่อหุ้นโดูยผู้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก สัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ และการค์วบตำาแหน่ง

ประธ์านกรรมีการและกรรมีการผู้จััดูการในบริษัทิเดูียวกัน และ 2) การบริหารสภาพ็ค์ล่อง ประกอบดู้วย อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียน 

อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูกหนี� (วรัลชญาน์ ธ์นาลักษณั์วงศึ์ (2562))

ภาพ็ทิี� 1

กรอบแนวัค่ดิในการวิัจัยั
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ทิั�งนี� มีีงานวิจััยในอดูีตไดู้ นำาค์่าตัวแปรอัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียน อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนหมีุนเวียน

ขีองลูกหนี�มีาใช้วัดูค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย (อรพ็รรณั เลิศึรุจัิ

วณัิช. (2559) และศึุภกร โพ็ธ์ิ�ทิอง (2564))

2.  ตวัแปรตามี ไดูแ้ก่ 1) ผลการดูำาเนินงานทิางบญัชี ประกอบดูว้ย อตัราผลตอบแทินสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอตัราผลตอบแทิน

ผู้ถุอ่หุ้น (ROE) และ 2) ผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ประกอบดู้วย อัตราส่วน Tobin’Q (มีูลค์่ากิจัการ)

ทิั�งนี�มีนีกัวจิัยัไดูน้ำาตัวแปรตามีอัตราผลตอบแทินตอ่สนิทิรัพ็ย์ (ROA) มีาใช ้และมีกีารวดัูค่์าตวัแปรในลักษณัะเชน่เดูยีวกนันี�มีา

ทิำาการศึึกษาวิจััย อาทิิเช่น ปรียานุช ลิ�มีดูำาเนิน (2561), ชาญชัย บัญชาพ็ัฒนศัึกดูา (2562), ILker Yilmaz (2018), Dr. A.A. AZEEZ 

(2015) ), และธ์ัญญา ฉัตรร่มีเย็น (2558)  เป็นต้น

3. ×Ăบัเ×ต×ĂÜการวิÝัย

การศึึกษาค์รั�งนี�เป็นการวิจััยเชิงปริมีาณั (Quantitative research) ซึ่ึ�งเก็บรวบรวมีขี้อมีูลทิุติยภูมีิ (Secondary data) เป็น

ข้ีอมีูลรายปี 

�. เครČ�ĂÜมČĂท่ี่�ĔชšĔนการเกĘบัรวบัรวม×šĂมĎล

 ขี้อมีูลทิี�ใช้ในการวิเค์ราะห์เป็นขี้อมูีลทิุติยภูมีิ ซึ่ึ�งเป็นขี้อมีูลจัากรายงานประจัำาปี และแบบฟอร์มี 56-1 ผู้วิจััยไดู้ทิำาการเก็บ

รวบรวมีขีอ้มีลูทิตุยิภมิูีทิี�มีกีารเปดิูเผยจัากฐานขีอ้มูีล SETSMART ระหวา่งปี พ็.ศึ.2562-2564 รวมีระยะเวลา 3 ป ีทิั�งในสว่นขีองตวัแปร

อิสระและตัวแปรตามี ขีองบริษทัิทิี�ดูำาเนินธุ์รกิจัในกลุม่ีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์

แห่งประเทิศึไทิย 

5. สëิติที่่�ĔชšĔนการวิเคราะห์×šĂมĎล

สถุติทิิี�ใชใ้นการวิเค์ราะห์ขีอ้มูีล ใช้การวิเค์ราะห์ขีอ้มูีลเชงิพ็รรณันาเพ่็�อศึกึษาค่์าตำ�าสดุู (Minimum) ค์า่สูงสุดู (Maximum) ค์า่

เฉลี�ย (Mean) และค์่าเบี�ยงเบนมีาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทิธ์ิ�สหสัมีพั็นธ์์ (Correlation Coefficient 

Analysis) เพ็่�อทิดูสอบค์วามีสัมีพ็นัธ์ร์ะหว่างตวัแปรอสิระ พ็จิัารณัาโดูยกำาหนดูค่์าค์วามีสัมีพั็นธ์ไ์ว ้ถุา้หากมีคี์า่มีากกวา่ 0.80 แสดูงวา่จัะ

เกดิูปญัหาจัากการทิี�ตวัแปรอสิระมีคี์วามีสมัีพ็นัธ์กั์นในระดูบัสูงมีาก (Multicollinearity) และการวิเค์ราะหก์ารถุดูถุอยพ็ห ุ(Multiple 

Regression Analysis) เพ่็�อทิดูสอบสมีมีติฐาน โดูยกำาหนดูระดูบันยัสำาค์ญัทิางสถิุตทิิี� 0.05 ค์อ่มีนัียสำาคั์ญทิางสถิุต ิและระดัูบนยัสำาค์ญั

ทิางสถุิติทิี� 0.01 ค์อ่มีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติอย่างสูง 

6. ñลการวิÝัย
�. ñลการวิเคราะห์×šĂมĎลเชิÜพรรณนา

การวิเค์ราะห์ขี้อมีูลตัวแปรตามีผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี และผลการดูำาเนินงานทิางตลาดูขีองบริษัทิกลุ่มีอุตสาหกรรมี

อสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย พ็บว่า อัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) ค์่า

เฉลี�ยเทิ่ากับ 2.06% ส่วนเบี�ยงเบนมีาตรฐานเทิ่ากับ 44.39% ตัวแปรอัตราผลตอบแทินต่อผู้ถุอ่หุ้น (ROE) ค่์าเฉลี�ยเทิ่ากับ 4.4% ส่วน

เบี�ยงเบนมีาตรฐานเทิ่ากับ 6.11% และตัวแปรอัตราส่วน Tobin’s Q ค์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 0.04 ส่วนเบี�ยงเบนมีาตรฐานเทิ่ากับ 0.73
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จัากการวิเค์ราะห์ผลขี้อมีูลขีองตัวแปรอิสระการกำากับดููแลกิจัการ พ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) โดูยมีีค์่า

ตำ�าสุดูเทิ่ากับ 6 ค์น ค์่าสูงสุดูเทิ่ากับ 15 ค์น และค์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 10 ค์น สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ (PID) โดูยมีีค่์าตำ�าสุดูเทิ่ากับ 

0.00 เทิ่า ค์่าสูงสุดูเท่ิากับ 72.73 เทิ่า และมีีค์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 43.20 เทิ่า สัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุ่อโดูยผู้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก 

(TOP3) มีคี์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 48.47 เทิ่า สัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Stock) มีีค์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 19.97 เทิ่า และการค์วบ

ตำาแหน่งประธ์านและกรรมีการผู้จััดูการในค์นเดูียวกัน (DualCEO) มีีการค์วบตำาแหน่งประธ์านและกรรมีการผูจ้ััดูการในค์นเดูียวกัน 

(DualCEO) มีีค์่าเฉลี�ยเท่ิากับร้อยละ 67.00 โดูยมีคี์่าตำ�าสุดูเทิ่ากับร้อยละ 67.00 และค่์าสูงสุดูเทิ่ากับร้อยละ 70.00 

จัากการวิเค์ราะห์ผลขี้อมีูลขีองตัวแปรอิสระการบริหารสภาพ็ค์ล่อง พ็บว่า 

อัตราส่วนเงินทิุนหมุีนเวียน (CR) มีคี์่าตำ�าสุดูเทิ่ากับ 0.19 เทิ่า ค่์าสูงสุดูเทิ่ากับ 15.32 เทิ่า เมี่�อพ็ิจัารณัาค่์าเฉลี�ยเทิ่ากับ 2.27 

เทิ่า อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็ว (QR) มีีค์่าตำ�าสุดูเท่ิากับ 0.05 เทิ่า ค่์าสูงสุดูเทิ่ากับ 15.53 เทิ่า และอัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนขีอง

ลูกหนี� (RT) มีีค์่าตำ�าสุดูเท่ิากับ 0.21 เทิ่า ค์่าสูงสุดูเท่ิากับ 857.62 เทิ่า เมี่�อพ็ิจัารณัาค่์าเฉลี�ยเทิ่ากับ 28.04 เทิ่า 

จัากการวิเค์ราะห์ผลขี้อมีูลขีองตัวแปรตามี พ็บว่า 

อัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) มีคี์่าตำ�าสุดูเทิ่ากับร้อยละ -18 และค่์าสูงสุดูเทิ่ากับร้อยละ 24 มีีค่์าเฉลี�ยเทิ่ากับร้อยละ 

2.06 โดูยพ็ิจัารณัาค์่าเฉลี�ยเท่ิากับร้อยละ 2.06 อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) มีีค์่าตำ�าสุดูเทิ่ากับร้อยละ -706.11 และ

ค่์าสูงสุดูเทิ่ากับร้อยละ 45.75 โดูยพ็ิจัารณัาค์่าเฉลี�ยเท่ิากับร้อยละ 4.4 และอัตราส่วน Tobin’s Q มีีค่์าตำ�าสุดูเทิ่ากับ -4.75 เทิ่า และ

ค่์าสูงสุดูเทิ่ากับ 3.81 เทิ่า โดูยพ็ิจัารณัาค์่าเฉลี�ยมีีค์่าเฉลี�ยเทิ่ากับ 0.04 เทิ่า ส่วนเบี�ยงเบนมีาตรฐานเทิ่ากับ 0.73 เทิ่า 

2. การวิเคราะห์คŠาสัมปีระสิที่íิĝสหสัมพันí์

 การวิเค์ราะหค์์า่สมัีประสทิิธ์ิ�สหสมัีพ็นัธ์ ์(Correlation Coefficient Analysis) ระหวา่งตวัแปรอสิระ เพ็่�อศึกึษาค์วามีสมัีพ็นัธ์์

ระหว่างตัวแปรตั�งแต่ 2 ตัวขีึ�นไป โดูยทิั�วไประดูับขีองค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�สหสัมีพ็ันธ์์ทิี�ยอมีรับไดู้จัะมีีค่์าไม่ีน้อยกว่า -0.8 หร่อไมี่มีากกว่า 

0.8 ซึ่ึ�งแสดูงให้เห็นว่าขี้อมีูลไม่ีมีีปัญหาทิี�ตัวแปรอิสระมีีค์วามีสัมีพ็ันธ์ก์ันเองในระดูับสูง (Multicollinearity) ทิี�จัะส่งผลกระทิบต่อผล

การทิดูสอบสมีการถุดูถุอยเชิงพ็หุค์ูณั ทิั�งนี� จัากการทิดูสอบแสดูงผลไดู้ดูังนี�

ตารางทิี� 2

แสดงการวัเิค่ราะห์์ข้อมูลูสถิติัเิชิงิพรรณนา
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จัากผลการวิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�สหสัมีพั็นธ์์ระหว่างตัวแปรอิสระทิั�งหมีดู แสดูงว่า ไม่ีเกิดูค์วามีสัมีพั็นธ์์กันในระดัูบสูง

ระหว่างตัวแปรอิสระดู้วยกันเอง จัึงไมี่เกิดูปัญหา Multicollinearity โดูยสามีารถุนำาตัวแปรอิสระทิั�งหมีดูเขี้าสู่แบบสมีการถุดูถุอย

เชิงพ็หุค์ูณั

3. ñลการวิเคราะห์×šĂมĎลเชิÜĂนčมาน

การวิเค์ราะห์การถุดูถุอยเชิงพ็หุ 

1) การวิเค์ราะห์ถุดูถุอยพ็หุการกำากับดููแลกิจัการต่อผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี และผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู

จัากการวิเค์ราะห์ถุอดูถุอยพ็หุการกำากบัดูแูลกิจัการผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วดัูค่์าจัากอัตราผลตอบแทินสินทิรัพ็ย์ (ROA) 

พ็บว่า สามีารถุสร้างสมีการถุอยเชิงพ็หุไดู้อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ไดู้ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�

สหสัมีพ็ันธ์์พ็หุค์ูณั R = 0.484 และ ค์่า R2 = 0.235 ค์่า Durbin-Watson มีีค่์าเทิ่ากับ 2.016 ซึ่ึ�งอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 เม่ี�อพ็ิจัารณัา

ตัวแปรอิสระการกำากับดููแลกิจัการแต่ละตัว พ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 6.144 และค์่า 

ตารางทิี� 3

การวัเิค่ราะห์์ค่่าสมัูประสทิธิ์ิ�สห์สมัูพนัธ์ิ์ระห์ว่ัางตัวััแปรอสิระ

ตารางทิี� 4

แสดงการวัเิค่ราะห์์ถิดถิอยพห์กุารกำากับดแูลกจิัการกบัผลการดำาเนนิงานทางบญัชิ ีที�วัดัค่่าจัากอตััราผลตัอบแทนต่ัอสนิทรพัย์ (ROA)
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P-Value เทิ่ากับ 0.000 อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 สัดูส่วนขีองกรรมีการอิสระ (PID) ค่์าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 3.645 

และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.000 อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01สัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุ่อโดูยผู้ถุอ่หุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก 

(TOP3) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เท่ิากับ 2.590 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.01 อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 และการค์วบตำาแหน่ง

ประธ์านและกรรมีการผู้จััดูการในค์นเดูียวกัน (DualCEO) 

ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 3.018 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.003 อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิง

บวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) ในขีณัะทิี�สัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการ

บริษัทิ (Stock) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เท่ิากับ 1.561 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.12 กลับไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี 

ทิี�วัดูจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA)

จัากการวิเค์ราะห์ถุอดูถุอยพ็หุการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค่์าจัากอัตราส่วน (Tobin’s Q) 

พ็บว่า สามีารถุสร้างสมีการถุอยเชิงพ็หุไดู้อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ไดู้ค่์าสัมีประสิทิธ์ิ�

สหสัมีพ็ันธ์์พ็หุค์ูณั R = 0.513 และ ค์่า R2 = 0.263 ค์่า Durbin-Watson มีีค่์าเทิ่ากับ 1.819 ซึ่ึ�งอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 เมี่�อพ็ิจัารณัา

ตัวแปรอิสระการกำากับดููแลกิจัการแต่ละตัว พ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 8.203 และค์่า 

P-Value เทิา่กบั 0.000 อยา่งมีนียัสำาค์ญัทิางสถุติทิิี�ระดูบั 0.01 สัดูสว่นขีองกรรมีการอสิระ (PID) ค์า่สถุติทิิดูสอบ t เทิา่กบั 3.215 และ

ค่์า P-Value เทิ่ากับ 0.001 อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 และการค์วบตำาแหน่งประธ์านกรรมีการและกรรมีการผูจ้ััดูการใน

ค์นเดูียวกัน (DualCEO) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เท่ิากับ 2.468 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.014 อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 มีี

ค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ในขีณัะทิี�สัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุ่อโดูยผู้ถุ่อ

หุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก (TOP3) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.856 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.393 และสัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะ

กรรมีการบริษัทิ (Stock) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.407 และค่์า P-Value เทิ่ากับ 0.684 ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงาน

ทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q

ตารางทิี� 5

แสดงการวัเิค่ราะห์์ถิดถิอยพห์กุารกำากับดแูลกจิัการกบัผลการดำาเนนิงานทางตัลาด ที�วัดัค่่าจัากอตััราส่วัน Tobin’s Q
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2
 การวิเคราะห์ëéëĂยพหčการบัริหารสภาพคลŠĂÜตŠĂñลการéำาเนินÜานที่าÜบััâช่ ĒละñลการéำาเนินÜานที่าÜตลาé

จัากการวิเค์ราะห์ถุอดูถุอยพ็หุการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค่์าจัากอัตราผลตอบแทินต่อ

สินทิรัพ็ย์ (ROA)  พ็บว่า  สามีารถุสร้างสมีการถุอยเชิงพ็หุไดู้อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.004 < 0.01)  

ไดู้ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�สหสัมีพ็ันธ์พ์็หุค์ูณั R = 0.217 และ ค์่า R2 = 0.047 ค่์า Durbin-Watson มีีค์่าเทิ่ากับ 1.995 ซึ่ึ�งอยู่ระหว่าง 1.5-

2.5 เมี่�อพ็ิจัารณัาตัวแปรอิสระการบริหารสภาพ็ค์ล่องแต่ละตัว พ็บว่า อัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูกหนี� (Rt) มีีค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 

2.182 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.030 อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 ค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�

วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) ในขีณัะทิี�อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียน (CR) ค่์าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.076 และค์่า 

P-Value เทิ่ากับ 0.94 และอัตราส่วนทิุนหมุีนเวียนเร็ว (QR) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 1.806 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.072กลับ

ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA)

ตารางทิี� 6

แสดงการวัเิค่ราะห์์ถิดถิอยพห์กุารบรหิ์ารสภาพค่ล่องกบัผลการดำาเนินงานทางบญัชิ ีที�วัดัค่่าจัากอตััราผลตัอบแทนต่ัอสนิทรพัย์ (ROA)

ตารางทิี� 7

แสดงการวัเิค่ราะห์์ถิดถิอยพห์กุารบรหิ์ารสภาพค่ล่องกบัผลการดำาเนินงานทางบญัชิ ีที�วัดัค่่าจัากอตััราผลตัอบแทนส่วันของผูถ้ิอืห์ุน้ (ROE) 
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จัากการวิเค์ราะห์ถุอดูถุอยพ็หุการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค่์าจัากอัตราผลตอบแทินต่อส่วน

ขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) พ็บว่า สมีการถุอยเชิงพ็หุทิี�ไดู้มีนีัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 (P( ANOVA) = 0.018 < 0.05) ไดู้ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�

สหสัมีพ็ันธ์์พ็หุค์ูณั R = 0.192 และ ค์่า R2 = 0.037 ค์่า Durbin-Watson มีีค์่าเทิ่ากับ 2.042 ซึ่ึ�งอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 เมี่�อพ็ิจัารณัา

ตัวแปรอิสระการกำากับดููแลกิจัการแต่ละตัว พ็บว่า การบริหารสภาพ็ค์ล่อง ไดู้แก่ อัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูกหนี� (Rt) ค์่าสถุิติทิดูสอบ 

t เทิ่ากับ 2.938 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.034 อย่างมีนีัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.05 

มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูจัากอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) หร่อถุ้า

อัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูกหนี� (Rt) เพ็ิ�มีขีึ�นจัะทิำาให้อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) เพ็ิ�มีขีึ�น ถุ้าอัตราส่วนหมีุนเวียน

ขีองลูกหนี� (Rt) ลดูลง จัะทิำาให้อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ลดูลงดู้วยเช่นกัน แต่ตัวแปรอัตราส่วนเงินทุินหมุีนเวียน 

(CR) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.188 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.851 ตัวแปรอัตราส่วนทิุนหมุีนเวียนเร็ว (QR) ค์่าสถุิติทิดูสอบ 

t เทิ่ากับ 1.452 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.148 ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทิน

ต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE)

จัากการวิเค์ราะห์ถุอดูถุอยพ็หุการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วนTobin’s Q  

พ็บว่า สามีารถุสร้างสมีการถุอยเชิงพ็หุไดู้อย่างมีีนัยสำาค์ัญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01)  ไดู้ค์่าสัมีประสิทิธ์ิ�

สหสัมีพ็ันธ์์พ็หุค์ูณั R = 0.397 และ ค์่า R2 = 0.158 ค์่า Durbin-Watson มีีค์่าเทิ่ากับ 2.037 ซึึ่�งอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 เม่ี�อพ็ิจัารณัา

ตัวแปรอิสระการบริหารสภาพ็ค์ล่อง แต่ละตัว พ็บว่า การบริหารสภาพ็ค์ล่องอัตราส่วนทิุนหมุีนเวียนเร็ว (QR ) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t 

เทิ่ากับ 4.400 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.000 อย่างมีีนัยสำาคั์ญทิางสถุิติทิี�ระดูับ 0.01 มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนิน

งานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ในขีณัะทิี�อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียน (CR) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.164 และ

ค์่า P-Value เทิ่ากับ 0.87 และอัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูกหนี� (Rt) ค์่าสถุิติทิดูสอบ t เทิ่ากับ 0.300 และค์่า P-Value เทิ่ากับ 

0.764 ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q

ตารางทิี� 8

แสดงการวัเิค่ราะห์์ถิดถิอยพห์กุารบรหิ์ารสภาพค่ล่องกบัผลการดำาเนินงานทางตัลาด ที�วัดัค่่าจัากอตััราส่วัน Tobin’s Q
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�. Ăภิปีรายñล 
 ค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการและการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชีและผลการดูำาเนิน

งานทิางตลาดูในกลุ่มีอุตสาหกรรมีอสังหาริมีทิรัพ็ย์และการก่อสร้างทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย สามีารถุ

อภิปรายผลการศึึกษาตามีวัตถุุประสงค์์การศึึกษา ดูังนี�

�. เพČ�Ăศċกþาความสัมพันí์ระหวŠาÜการกำากับัéĎĒลกิÝการกับัñลการéำาเนินÜานที่าÜบััâช่ĒละñลการéำาเนินÜานที่าÜ

ตลาéĔนกลčŠมĂčตสาหกรรมĂสัÜหาริมที่รัพย์ĒละการกŠĂสรšาÜที่่�Ýéที่ะเบั่ยนĔนตลาéหลักที่รัพย์ĒหŠÜปีระเที่ศไที่ย

ผลการวิจััยพ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดู

ค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) อัตราผลตอบแทินต่อผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q สอดูค์ล้องกับงาน

วิจััยขีองปรียานุช ลิ�มีดูำาเนิน (2561) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดู

ทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย หมีวดูธ์ุรกิจัวัสดูุก่อสร้างและพ็ัฒนาอสังหาริมีทิรัพ็ย์ ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดูขีอง

ค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อส่วน

ขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และสอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีองชาญชัย บัญชาพ็ัฒนศัึกดูา (2562) ไดู้ทิำาการศึึกษาเกี�ยวกับผลขีองการกำากับดููแล

กิจัการทิี�มีีผลต่อการดูำาเนินงานทิางการเงิน ขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดู

ค์ณัะกรรมีการบริษัทิ(Bsize) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) รวมีทิั�งสอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง 

Ilker Yilmaz (2018) ไดู้ทิำาการศึึกษาเกี�ยวกับค์วามีสัมีพ็ันธ์์ดู้านการกำากับดููแลกิจัการและผลการดูำาเนินงานทิางการเงิน : กรณีั

ศึึกษาสำาหรับบริษัทิ โอมีาน โดูยเก็บขี้อมีูลจัาก MUSCAT SECURITIES MARKET ระยะเวลากลุ่มีขี้อมีูล 4 ปี ในระหว่างช่วงปีพ็.ศึ. 

2556 - พ็.ศึ. 2559 ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับอัตราส่วน Tobin’s 

Q ทิั�งนี�อาจัเป็นไปไดู้ว่า หากขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการเพ็ิ�มีขีึ�นจัะส่งผลให้การดูำาเนินงานและมีูลค์่ากิจัการสูงขีึ�น เพ็ราะขีนาดูขีอง

ค์ณัะกรรมีการบริษัทิมีีบทิบาทิสำาค์ัญในการกำาหนดูนโยบายและเป้าหมีายกิจัการ พ็ร้อมีทิั�งบริหารให้เป็นไปตามีวัตถุุประสงค์์ทิี�ไดู้

กำาหนดูไว้ เมี่�อบริหารมีีประสิทิธ์ิภาพ็แสดูงถุึงการบริหารจััดูการสินทิรัพ็ย์ไดู้อย่างค์ุ้มีค์่า ก่อให้เกิดูประโยชน์อย่างสูงสุดูต่อองค์์กร 

และส่งผลให้ผู้ถุ่อหุ้นไดู้รับผลตอบแทินทิี�สูงขีึ�นมีากเทิ่านั�น แต่ในทิิศึทิางตรงกันขี้ามีหารบริหารไมี่มีีประสิทิธ์ิภาพ็ย่อมีส่งผลให้ผู้

ถุ่อหุ้นไดู้รับผลตอบแทินทิี�น้อยลงดู้วย แต่ทิั�งนี�ไมี่สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง วรัลชญาน์ ธ์นาลักษณั์วงศึ์ (2562) ไดู้ทิำาการศึึกษา

ค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์ MIA ผลการศึึกษาพ็บ

ว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทิน

ต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และธ์ัญญา ฉัตรร่มีเย็น (2558) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการ

ดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิยในกลุ่มี SET100 ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการ

บริษัทิ (Bsize) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่ึ�งให้ผลในทิางตรงขี้ามีกับ ศึุภกร โพ็ธ์ิ�ทิอง (2564) ไดู้ทิำาการศึึกษา

ค์วามีสัมีพั็นธ์์ระหว่างระดัูบการกำากับดููแลกิจัการทีิ�ดูีและการบริหารสภาพ็ค์ล่องกับค์วามีสามีารถุในการทิำากำาไรขีองบริษัทิในกลุ่มี

อุตสาหกรรมีบริการ ทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) 

มีีค์วามีสัมีพั็นธ์์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และอรพ็รรณั เลิศึรุจัิวณัิช (2559) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามี

สัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการทิี�ดูี การป้องกันการมีีส่วนเกี�ยวขี้องกับค์อร์รัปชั�น และมูีลค์่ากิจัการขีองบริษัทิจัดูทิะเบียน

ในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิย ผลการศึึกษาพ็บว่า ขีนาดูขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Bsize) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ (PID) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิาง

บัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินสินทิรัพ็ย์ (ROA) อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่ึ�ง

สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง Ilker Yilmaz (2018) ไดู้ทิำาการศึึกษาเกี�ยวกับค์วามีสัมีพ็ันธ์์ดู้านการกำากับดููแลกิจัการและผลการดูำาเนิน
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งานทิางการเงิน : กรณีัศึึกษาสำาหรับบริษัทิโอมีาน โดูยเก็บขี้อมีูลจัาก MUSCAT SECURITIES MARKETระยะเวลากลุ่มีขี้อมีูล 4 

ปี ในระหว่างช่วงปี พ็.ศึ.2556 - พ็.ศึ. 2559 ผลการศึึกษาพ็บว่า สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ (PID) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวก

กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า ค์ณัะกรรมีการอิสระถุูกจััดูตั�งขีึ�นมีาภายใต้ขี้อ

กำาหนดูขีองตลาดูหลักทิรัพ็ย์ เพ็่�อมีาสร้างค์วามีสมีดุูลในการบริหารจััดูการให้มีีประสิทิธิ์ภาพ็ และเป็นตัวช่วยในการตรวจัสอบการ

ทิำางานขีองกิจัการ จัึงสามีารถุใช้วัดูประสิทิธ์ิภาพ็การดูำาเนินงานขีองกิจัการไดู้ แต่ทิั�งนี�ไมี่สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง วรัลชญาน์ 

ธ์นาลักษณั์วงศึ์ (2562) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนใน

ตลาดูหลักทิรัพ็ย์ MIA ผลการศึึกษาพ็บว่า สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ (PID) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับอัตราผลตอบแทินต่อผู้ถุ่อ

หุ้น (ROE) และธ์ัญญา ฉัตรร่มีเย็น (2558) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีอง

บริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิยในกลุ่มี SET100 ผลการศึึกษาพ็บว่า สัดูส่วนขีองค์ณัะกรรมีการอิสระ (PID) 

ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับอัตราส่วน Tobin’s Q ในขีณัะทิี�สัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุ่อโดูยผู้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ 3 อันดูับแรก (TOP3) มีี

ค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อ

ส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) แต่ไมี่มีีค์วามีสัมีพั็นธ์์กับอัตราส่วน Tobin’s Q ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่าบริษัทิส่วนใหญ่มีีโค์รงสร้างผู้ถุ่อหุ้นแบบ

กระจัุกตัว ซึ่ึ�งผู้มีีอำานาจัในการค์วบค์ุมีอาจัจัะเป็นบุค์ค์ลใดูบุค์ค์ลหนึ�ง อาจันำาไปสู่ค์วามีน่าเช่�อถุ่อขีองรายงานทิางการเงินขีองบริษัทิ

ไดู้ ทิั�งนี� การดูำาเนินงานในบริษัทิ ยังมีีอำานาจัการตัดูสินใจัและอำานาจัในการบริหารแบบกระจัุกตัวในกลุ่มีขีองเจั้าขีอง จัึงสามีารถุ

ดูำาเนินการตัดูสินใจัไดู้รวดูเร็วทัินต่อเหตุการณั์ ทิำาให้มีีค์วามีค์ล่องตัวในการบริหาร รวมีถึุงผู้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ทิี�มีีค์วามีผูกพั็นกับบริษัทิ

มีีแนวโน้มีทิี�จัะค์ำานึงถุึงผลประโยชน์และค์วามีอยู่รอดูขีองบริษัทิในระยะยาว สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง วรัลชญาน์ ธ์นาลักษณั์วงศึ์ 

(2562) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์ 

MIA ผลการศึึกษาพ็บว่า สัดูส่วนจัำานวนถุ่อหุ้นทิี�ถุ่อโดูยผู้ถุ่อหุ้นรายใหญ่ มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ 

(ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ในขีณัะทิี�สัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Stock) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์

กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) 

และอัตราส่วน Tobin’s Q) ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า จัำานวนหุ้นทีิ�ออกจัำาหน่ายทิั�งหมีดูนั�นถุ่อค์รองโดูยกรรมีการบริษัทิ หร่อสัดูส่วนการ

ลงทิุนขีองกรรมีการบริษัทิมีากหร่อน้อยนั�น ไมี่ส่งผลกระทิบต่อการดูำาเนินงานขีองกิจัการ สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง วรัลชญาน์ 

ธ์นาลักษณั์วงศึ์ (2562) ไดู้ทิำาการศึึกษาเกี�ยวกับค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดู

ทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์ MIA ผลการศึึกษาพ็บว่า สัดูส่วนการถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Stock) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับ

อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และธั์ญญา ฉัตรร่มีเย็น (2558) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแล

กิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิยในกลุ่มี SET100 ผลการศึึกษาพ็บว่า การ

ค์วบตำาแหน่งประธ์านและกรรมีการผู้จััดูการในค์นเดีูยวกัน (DualCEO) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับอัตราส่วน Tobin’s Q และสัดูส่วน

การถุ่อหุ้นขีองค์ณัะกรรมีการบริษัทิ (Stock) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงลบกับอัตราส่วน Tobin’s ในขีณัะทิี�การค์วบตำาแหน่งประธ์านและ

กรรมีการผู้จััดูการในค์นเดูียวกัน (DualCEO) มีีค์วามีสัมีพั็นธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทิน

สินทิรัพ็ย์ (ROA) อัตราผลตอบแทินต่อผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า การแยกบุค์ค์ลตำาแหน่งในการ

บริหารงานจัะช่วยลดูปัญหาเร่�องค์วามีขีัดูแย้งทิางผลประโยชน์ เป็นการเพ็ิ�มีประสิทิธ์ิภาพ็การปฏิบัติงาน เน่�องจัากหากมีีการค์วบ

รวมีตำาแหน่งอาจัสุ่มีเสี�ยงต่อการใช้อำานาจัแสวงหาผลประโยชน์จัากบริษัทิ สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีอง ปรียานุช ลิ�มีดูำาเนิน (2561) 

ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพั็นธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่ง

ประเทิศึไทิย เก็บขี้อมีูล พ็.ศึ. 2555 - 2560 ผลการศึึกษา พ็บว่า การค์วบรวมีตำาแหน่งผู้จััดูการใหญ่กับประธ์านกรรมีการในค์น

เดูียวกันมีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) 
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แต่ไมี่สอดูค์ล้องกับงานวิจััยอง ธ์ัญญา ฉัตรร่มีเย็น (2558) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างการกำากับดููแลกิจัการกับผลการ

ดูำาเนินงานขีองบริษัทิจัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์แห่งประเทิศึไทิยในกลุ่มี SET100 ผลการศึึกษา พ็บว่า การค์วบรวมีตำาแหน่ง

ประธ์านกรรมีการและประธ์านบริหาร ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับมูีลค์่าทิางการตลาดูขีองบริษัทิ (Tobin’s Q)

2. เพČ�Ăศċกþาความสัมพันí์ระหวŠาÜการบัริหารสภาพคลŠĂÜกับัñลการéำาเนินÜานที่าÜบััâช่ĒละñลการéำาเนินÜานที่าÜ

ตลาé ĔนกลčŠมĂčตสาหกรรมĂสัÜหาริมที่รัพย์ĒละการกŠĂสรšาÜที่่�Ýéที่ะเบั่ยนĔนตลาéหลักที่รัพย์ĒหŠÜปีระเที่ศไที่ย

ผลการวิจััยพ็บว่า อัตราส่วนเงินทุินหมีุนเวียน (CR) ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัาก

อัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) อัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า 

อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเป็นการวัดูค์วามีสามีารถุในการชำาระหนี�ระยะสั�นขีองกิจัการ ซึ่ึ�งเป็นมีุมีมีองเพ็ียงระยะเวลาใดูเวลาหนึ�ง

เทิ่านั�น ไมี่สอดูค์ล้องกับงานวิจััยขีองศึุภกร โพ็ธ์ิ�ทิอง (2564) ไดู้ทิำาการศึึกษาค์วามีสัมีพ็ันธ์์ระหว่างระดูับการกำากับดููแลกิจัการทิี�ดูี

และการบริหารสภาพ็ค์ล่อง กับค์วามีสามีารถุในการทิำากำาไรขีองบริษัทิในกลุ่มีอุตสาหกรรมีบริการ ทิี�จัดูทิะเบียนในตลาดูหลักทิรัพ็ย์

แห่งประเทิศึไทิย ผลการศึึกษาพ็บว่า อัตราส่วนเงินทิุนหมุีนเวียนมีีค์วามีสัมีพั็นธ์์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น 

(ROE) อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็ว (QR) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s 

Q แต่ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับผลการดูำาเนินงานทิางบัญชี ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราผลตอบแทินสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อ

ส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า อัตราส่วนเงินทิุนหมีุนเวียนเร็วเป็นการวัดูสภาพ็ค์ล่องขีองกิจัการในการนำาสินทิรัพ็ย์มีา

แปลงสภาพ็เป็นเงินสดูเพ็่�อนำามีาชำาระหนี�ระยะสั�น ซึ่ึ�งเป็นมีุมีมีองในดู้านการบริหารจััดูการสินทิรัพ็ย์ขีองกิจัการ ไมี่สามีารถุทิี�จัะ

นำามีาเป็นตัวชี�วัดูการให้ผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์และผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้นไดู้ นอกจัากนี� อัตราส่วนหมีุนเวียนขีองลูก

หนี� (Rt) มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทินต่อสินทิรัพ็ย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้น (ROE) ใน

ขีณัะทิี�ไมี่มีีค์วามีสัมีพ็ันธ์์กับลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ทิี�วัดูค์่าจัากอัตราส่วน Tobin’s Q ทิั�งนี�เป็นไปไดู้ว่า อัตราส่วนหมุีนเวียน

ขีองลูกหนี� เป็นอัตราส่วนทิี�มีีค์วามีสำาค์ัญในการวัดูประสิทิธิ์ภาพ็ในการดูำาเนินกิจัการ และเป็นการบ่งบอกถึุงระยะเวลาในการจั่าย

ชำาระหนี� ถุ้ากิจัการมีีระยะเวลาในการจั่ายชำาระหนี�ทิี�ยาวนาน จัะส่งผลต่อค์วามีสามีารถุในการจั่ายชำาระหนี�ขีองกิจัการ ทิั�งนี� อาจั

เป็นไปไดู้ว่า อัตราส่วนเงินทุินหมีุนเวียน (CR) เป็นการวัดูค์วามีสามีารถุในการชำาระหนี�ระยะสั�นขีองกิจัการ แต่เป็นมีุมีมีองเพ็ียง

ช่วงระยะเวลาใดูเวลาหนึ�งเทิ่านั�น ซึ่ึ�งอาจัไมี่สามีารถุวัดูค์วามีสามีารถุในการชำาระหนี�ตลอดูการดูำาเนินกิจัการ และอัตราส่วนเงิน

หมีุนเวียนเร็ว (QR) เป็นการวัดูถุึงสภาพ็ค์ล่องขีองกิจัการในการนำาสินทิรัพ็ย์มีาแปลงสภาพ็เป็นเงินสดู เพ่็�อนำามีาชำาระหนี�ระยะสั�น

ขีองกิจัการ ไมี่สามีารถุทิี�จัะนำามีาเป็นตัวชี�วัดูในการให้ผลตอบแทินต่อส่วนขีองผู้ถุ่อหุ้นไดู้

�. ĂÜค์ความรĎšĔหมŠ
จัากการศึึกษาค์รั�งนี� เป็นการรวบรวมีค์วามีรู้ทิางดู้านการกำากับดููแลกิจัการ การบริหารสภาพ็ค์ล่อง ผลการดูำาเนินงานทิาง

บัญชี และผลการดูำาเนินงานทิางตลาดู ผู้วิจััยไดู้องค์์ค์วามีรู้ใหมี่เพ็ิ�มีในเร่�องขีองดู้านการกำากับดูุแลกิจัการทิี�ดูี สามีารถุแสดูงให้เห็น

ถึุงการมีีระบบการบริหารจััดูการทิี�มีีประสิทิธิ์ภาพ็โปร่งใสตรวจัสอบไดู้ สร้างค์วามีเช่�อมีั�นให้ผู้ถุ่อหุ้น ผู้ลงทิุน ผู้มีีส่วนไดู้เสียและผู้

เกี�ยวขี้องทุิกฝ่ายซึึ่�งเป็นปัจัจััยสำาค์ัญอย่างยิ�งสำาหรับบริษัทิจัดูทิะเบียนทิี�มีีประชาชนเป็นผู้ถุ่อหุ้น รวมีถึุงการบริหารสภาพ็ค์ล่อง ทิำาให้

กิจัการรู้ว่าสินทิรัพ็ย์หมีุนเวียนทิี�กิจัการมีีอยู่นั�นเพ็ียงพ็อต่อการจั่ายหนี� นอกจัากนี� การดูำาเนินงานขีองกิจัการทิี�มีีประสิทิธ์ิภาพ็ถุ่อ

เป็นสิ�งสำาค์ัญขีองการบริหารทิุกหน่วยงานไมี่ว่าจัะเป็นองค์์กรภาค์รัฐหร่อเอกชนนักลงทิุนส่วนใหญ่มีักจัะประเมีินผลการดูำาเนินงาน

หร่อผลประกอบการขีองบริษัทิ ดู้วยการวิเค์ราะห์อัตราส่วนทิางการเงิน เป็นพ็่�นฐานสำาคั์ญการดูำาเนินการวิเค์ราะห์ขี้อมีูลทิางการ

เงินถุ่อเป็นเง่�อนไขีจัำาเป็นทิี�ทิำาให้สามีารถุแขี่งขัีนในตลาดูไดู้
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�. ×šĂเสนĂĒนะ 
�. ×šĂเสนĂĒนะĔนการนำาñลการวิÝัยไปีĔชš

1. ผลการศึกึษาวจิัยัค์รั�งนี�แสดูงใหเ้หน็วา่การกำากบัดูแูลกิจัการทิี�ดูเีปน็โค์รงสรา้งและกระบวนการภายในขีองกจิัการ เพ่็�อสรา้ง

มูีลค์า่เพ็ิ�มีและค์วามียั�งยน่นำาไปสู่การดูำาเนนิธ์รุกิจัทิี�จัะชว่ยให้กจิัการมีกีารบริหารงานภายในทิี�ดูขึีี�น ซึ่ึ�งจัะส่งผลให้ผลการดูำาเนนิงานขีอง

กิจัการดูขีีึ�นและมีคี์วามียั�งยน่ในระยะยาว ดูงันั�น การกำากบัดูแูลกจิัการทิี�ดูจีังึเปน็สิ�งสำาคั์ญในการบรหิารจัดัูการกจิัการเพ็่�อผลประโยชน์

สูงสุดูต่อกิจัการ และผู้มีสี่วนไดู้เสียทิี�เกี�ยวขี้อง โดูยค์ณัะกรรมีการบริษัทิทิี�เป็นตัวแทิน ซึ่ึ�งเป็นฝ่ายบริหาร ต้องไดู้รับค์วามีไว้วางใจัและ

ไดู้รับอำานาจัในการตัดูสินใจัทิางการบริหารงานต่าง ๆ จัากเจั้าขีองกิจัการมีีส่วนเกี�ยวข้ีองในการขัีบเค์ล่�อนให้กิจัการนั�นมีีการพั็ฒนา

อย่างยั�งย่น เน่�องจัากเจั้าขีองกิจัการไม่ีสามีารถุบริหารเพ็ียงลำาพ็ังดู้วยตัวเองไดู้ หร่อบางค์รั�งอาจัต้องมีีผู้เชี�ยวชาญเฉพ็าะดู้านทิาง

ธ์ุรกิจัเขี้ามีาบริหารจััดูการแทิน เพ็่�อเพ็ิ�มีค์วามีสามีารถุในการแขี่งขีันทิางธ์ุรกิจัและผลตอบแทินทิี�จัะไดู้รับ ซึ่ึ�งค์ณัะกรรมีการมีีบทิบาทิ

สำาค์ัญในการกำาหนดูนโยบายและเป้าหมีายกิจัการ พ็ร้อมีทิั�งบริหารให้เป็นไปตามีวัตถุุประสงค์์ทิี�กำาหนดูไว้ เมี่�อบริหารมีีประสิทิธ์ิภาพ็

แสดูงถุึงการบริหารจััดูการสินทิรัพ็ย์ไดู้อย่างค์ุ้มีค่์า ก่อให้เกิดูประโยชน์สูงสุดูต่อกิจัการ และส่งผลให้ผู้ถุ่อหุ้นไดู้รับผลตอบแทินทิี�สูงขีึ�น 

ทิั�งนี� ผลการวิจัยัค์รั�งนี�จัะช่วยสนับสนุนแนวคิ์ดูการกำากับดูแูลกิจัการ และทิฤษฎีตวัแทิน ในมุีมีมีองดู้านการบริหารงานสูผ่ลการดูำาเนิน

งานทิี�มีีประสิทิธ์ิภาพ็ขีองกิจัการ อีกทิั�ง การบริหารสภาพ็ค์ล่องเป็นแนวทิางในการวางแผนและการดูำาเนินธุ์รกิจัเพ็่�อให้กิจัการมีีสภาพ็

ค์ล่องดู้านการบริหารเงินสดู ดู้านการบริหารเงินทิุนหมีุนเวียน ทิี�จัะทิำาให้ส่งผลต่อค์วามีเติบโตขีองกิจัการดู้านกำาไรสุทิธ์ิ และมีีสภาพ็

ค์ล่องเพี็ยงพ็อ ทิำาให้การดูำาเนินกิจัการเป็นไปอย่างมีีประสิทิธ์ิผล สร้างค์วามีเติบโตให้กับธุ์รกิจัไดู้อย่างยั�งย่น จัะส่งผลให้กิจัการมีีผล

ประกอบการทิี�ดูีในระยะยาว ซึ่ึ�งจัะสอดูค์ล้องกับแนวค์ิดูการบริหารสภาพ็ค์ล่อง ทิี�จัะช่วยเพ็ิ�มีค์วามีน่าเช่�อถุ่อสำาหรับผู้ถุ่อหุ้นในการ

สร้างค์ุณัค์่าให้แก่กิจัการอย่างยั�งย่น ตรงตามีค์วามีมีุง่หวังขีองทิั�งภาค์ธุ์รกิจั ผูล้งทิุน ตลาดูทิุน และสังค์มีโดูยรวมี จัึงเป็นสิ�งสำาค์ัญใน

การบริหารจััดูการกิจัการ เพ็่�อประโยชน์สูงสุดูขีองผู้มีสี่วนไดู้เสียทิี�เกี�ยวขี้อง

2. นักลงทิุน นักวิเค์ราะห์ และผู้ใช้งบการเงินทิั�วไป อาจัจัะใช้ผลการศึึกษาไปเป็นเค์ร่�องมีอ่ช่วยในการตัดูสินใจัในการลงทิุน

แก่นักลงทิุน และสะทิ้อนให้เห็นค์วามีแตกต่างขีองค์วามีสัมีพ็ันธ์์ ทิำาให้นักลงทิุนสามีารถุนำาผลการศึึกษามีาเป็นขี้อมูีลในการตัดูสินใจั

ลงทิุนดู้วยค์วามีระมัีดูระวัง

3. สำาหรับภาค์ธ์ุรกิจัจัะช่วยให้ทิราบถึุงปัจัจััยทิี�นักลงทิุนใช้ในการตัดูสินใจัลงทิุน เพ็่�อนำาไปใช้กำาหนดูนโยบายขีององค์์กรให้

ตอบสนองต่อผู้ลงทิุนมีากทิี�สุดู

2. ×šĂเสนĂĒนะĔนการวิÝัยครัĚÜตŠĂไปี

1. ผู้ทิี�สนใจัสามีารถุนำาขี้อมูีลทิี�ไดู้จัากการวิจััยในค์รั�งนี�ไปประยุกต์ใช้เป็นแนวทิางในการจััดูทิำางานวิจััยหร่อใช้เป็นกรณัีศึึกษา

เพ็่�อพั็ฒนางานวิจััยในอนาค์ต โดูยการเปลี�ยนกลุ่มีอุตสาหกรรมี ซึึ่�งอาจัทิำาให้ผลการวิจััยแตกต่างกัน จัึงทิำาให้เกิดูประโยชน์และขี้อ

สังเกตใหมี่ทิี�น่าสนใจัมีากยิ�งขีึ�น 

2. งานวิจัยัในค์รั�งนี�เป็นการศึกึษา โดูยใชต้วัแปรอิสระการกำากบัดูแูลกิจัการอาจัจัะยังไมีค่์รอบค์ลุมีค์วามีหมีายขีองการกำากบั

ดููแลกิจัการทิี�ดูีไดู้อย่างค์รบถุ้วน สำาหรับงานวิจััยในอนาค์ตอาจัจัะเพ็ิ�มีตัวแปรการกำากับดููแลกิจัการอ่�น ๆ เพ่็�อให้งานวิจััยมีีมุีมีมีองทิี�

หลากหลาย และมีปีระสทิิธิ์ภาพ็มีากยิ�งขีึ�น เชน่ ค์ณุัภาพ็การจัดัูประชุมีผูถุ้อ่หุน้ จัำานวนค์รั�งขีองการประชมุีค์ณัะกรรมีการบรษิทัิ ระดูบั

การเปิดูเผยขี้อมีูลทิี�เกี�ยวกับการกำากับดููแลกิจัการ เป็นต้น
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