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บทคัดย่อ 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัยเพื่อ 1) ศึกษาความสัมพันธ์การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Analysis) 
เฉพาะอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ที่มีต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 2) ศึกษาความสัมพันธ์การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Analysis) เฉพาะอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) ของ
กลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 3) ศึกษา
ความสัมพันธ์การวิเคราะห์ความสามารถ (ประสิทธิภาพ) ในการด าเนินงาน (Efficiency Analysis) เฉพาะอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม (Return On Asset Ratio : ROA)  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (Return On Fixed Assets 
:ROFA) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover : FAT) และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(Total Assets Turnover :TAT)  ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการ 4) ศึกษาความสัมพันธ์การวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี (Solvency Analysis)  เฉพาะ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ที่มีต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการมีวิธีวิจัยโดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของกลุ่มธุรกิจการเงิน
จ านวน 33 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551-2555 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
ค่าสถิติการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ถ้า CR เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.001 หน่วย, ถ้า NPM 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.008 หน่วย, ถ้า ROE เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.001 หน่วย, ถ้า ROA 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะลดลง 0.006 หน่วย, ถ้า ROFA เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.138 หน่วย, ถ้า FAT  
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะลดลง 0.007 หน่วย, ถ้า TAT เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.186 หน่วย และถ้า 
D/E เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.072 หน่วย โดยสมการนี้สามารถท านายผลได้ 25.10 % และได้สมการ
ถดถอยดังนี้  

y   =  3.712 + 0.001CR + 0.008NPM + 0.001ROE – 0.006ROA + 0.138ROFA – 0.007FAT +      
        0.186TAT + 0.072D/E 

ค าส าคัญ: ผลการด าเนินงานทางบัญชี, การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ, กลุ่มธรุกิจการเงิน, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract 
The purposes of the thesis are to study 1) the relationship of Liquidity Analysis focus on  

Current Ratio of the Financial Business Group listed in the Stock Exchange of Thailand which affecting 
the Corporate Governance Rating 2) the relationship of profitable analysis focus on Net Profit Margin 
and Return On Equity  of  the Financial Business Group listed in the Stock Exchange of Thailand which 
affecting the Corporate Governance Rating 3) the relationship of Efficiency Analysis focus on Return 
On Asset Ratio and Return On Fixed Assets as well as  Fixed Asset Turnover and also Total Assets 
Turnover of  the Financial Business Group listed in the Stock Exchange of Thailand which affecting the 
Corporate Governance Rating 4) the relationship  of Solvency Analysis focus on Debt / Equity Ratio of  
the Financial Business Group listed in the Stock Exchange of Thailand which affecting the Corporate 
Governance Rating. The research methodology is gathering data from financial statement of the 
Financial Business Group from 33 companies listed in the Stock Exchange of Thailand for year 2008 to 
2012 by using the statistics for data analysis was Multiple Regression Analysis.  The result of the 
research that the Financial Business group  listed in the Stock Exchange of Thailand  is found that if  
CR increase 1 unit CGR will increase 0.001 unit, if  NPM increase 1 unit  CGR will  increase 0.008 unit, if 
ROE increase 1 unit CGR will increase 0.001 unit , if ROA increase 1 unit CGR will decrease 0.006 unit, 
if ROFA increase 1 unit CGR will increase  0.138 unit, if FAT increase 1 unit CGR will decrease 0.007 
unit, if TAT increase 1 unit  CGR will increase 0.186 unit and if D/E will increase 1 unit CGR will 
increase  0.072 unit by this equation is able to predict  at 25.10%.  The regression equation was 
defined as : 

y   =  3.712 + 0.001CR + 0.008NPM + 0.001ROE – 0.006ROA + 0.138ROFA –0.007FAT +  
        0.186TAT + 0.07D/E 

 

Keyword: The Financed Performance of the Firms, Corporate Governance Rating, The Financial  
                Business Group, The Stock Exchange of Thailand 

 
บทน า 

ในกรณีการล่มสลายของบริษัทยักษ์ใหญ่ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา อย่างบริษัทแอนรอน และเวิลด์
คอม อันเกิดจากฝ่ายบริหารจัดการของบริษัทมีการปฏิบัติ
หน้าท่ีอย่างไม่เหมาะสม ก่อให้เกิดความเสียหายต่อตลาด
ทุน นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) อย่าง
มากมาย เหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลให้ในหลาย ๆ ประเทศ
ทั่วโลกรวมถึงประเทศไทยได้หันมาให้ความสนใจ ตื่นตัว
และให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) กันมากยิ่งขึ้น องค์กรหลาย ๆ องค์กรทั้ง

ภาครัฐและเอกชนได้มีการออกกฎหมาย รวมถึงข้อบังคับ
ต่าง ๆ ในเรื่องของการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินเพื่อให้มี
ความโปร่งใส เช่ือถือได้ และเพื่อให้งบการเงินสามารถ
สะท้อนข้อเท็จจริงของกิจการ อันจะสร้างความเช่ือมั่น
ให้กับตลาดทุน รวมถึงสามารถสร้างประโยชน์แก่นัก
ลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียให้ได้มากที่สุด และจากการ
ขยายตัวของธุรกิจจากธุรกิจครอบครัวสู่การเป็นธุรกิจใน
รูปแบบมหาชน ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการ
บริหารจากเจ้าของคนเดียว มาเป็นการบริหารงานใน
รูปแบบของผู้ถือหุ้น หรือการมีเจ้าของจ านวนมาก และ
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การบริหารงานต่าง ๆ มีความซับซ้อนมากขึ้น อีกทั้ง
รูปแบบการบริหารงานที่จ าเป็นต้องอาศัย “ตัวแทน” ใน
การบริหารงานแทนเหล่าผู้ถือหุ้นจ านวนมากเหล่านั้น ท า
ให้เกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างกลุ่มบุคคลทั้ง 2 ฝ่ายที่
เรียกว่า “ปัญหาของตัวแทน” (Agency Problems) อัน
เนื่องจากผู้ถือหุ้นต้องการให้ธุรกิจมีการด าเนินงานอย่างมี
เสถียรภาพและมั่นคง และก่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด
กลับคืนสู่ผู้ถือหุ้น ในขณะที่ผู้บริหารหรือฝ่ายบริหารนี้
ต้องการให้การด าเนินงานเติบโตอย่างรวดเร็ว และมีผล
ก าไรมาก ๆ เพื่อช่ือเสียงทั้งของตนเองและบริษัท จนอาจ
ขาดประสิทธิภาพในการด าเนินงานได้ อีกท้ังยังเกิดปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่าย
บริหาร ดังนัน้เพื่อการแก้ไขความขัดแย้งดังกล่าวให้ลดลง 
“คณะกรรมการ” จึงเข้ามามีบทบาทในการเป็นตัวกลาง
ระหว่างกลุ่มบุคคลทั้ง 2 ฝ่าย โดยคณะกรรมการนั้น 
หมายถึง กลุ่มบุคคลที่ได้รับการแต่งตั้งขึ้นเพื่อสอดส่อง
ดูแลและควบคุมการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร และ
ปกป้องสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 

จากหลักการดังกล่าวนี้ จึงเป็นพื้นฐานส าคัญ
ของกระบวนการในการก ากับดูแลและควบคุมบริษัท ที่
เรียกว่า “บรรษัทภิบาล” หรือ “การก ากับดูแลกิจการ” 
(Corporate Governance) อันเป็นหลักในการบริหารงาน 
ควบคุมดูแลและจัดการ เพื่อให้ได้ผลประโยชน์อย่างเป็น
ธรรมแก่ทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ส าหรับในประเทศไทยหลักการ
ก ากับดูแลกิจการเริ่มมีขึ้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2538 จนกระทั้ง
เมื่อเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ในช่วง พ.ศ. 2540 ซึ่งมี
การประกาศลอยตัวค่าเงินบาทและการประกาศสั่งปิด
สถาบันการเงิน 56 แห่ง สร้างความเสียหายให้แก่ระบบ
เศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศเป็นอย่างมาก ธุรกิจ
ต่าง ๆ อยู่ในภาวะชะงักงัน ผู้ประกอบการมีความสามารถ
ในการช าระหนี้ลดลงหรืออาจจะถึงขั้นล้มละลาย จึงท าให้
ประเทศไทยเริ่มให้ความสนใจกับแนวคิดเรื่องการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) มาก
ขึ้น ซึ่งผลกระทบที่เกิดขึ้นท าให้เกิดกระแสเรียกร้องการ
บริหารและการก ากับดูแลกิจการที่โปร่งใส มีประสิทธิภาพ 
สามารถตรวจสอบได้ มีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชน

อย่างเพียงพอ และมีการให้สัญญาณบอกเหตุเพื่อท าการ
ปรับปรุงแก้ไขได้ทันเหตุการณ์ ซึ่งก็คือหลักการก ากับดูแล
กิจการที่เรียกว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี และในส่วน
ของตลาดทุน หลักการก ากับดูแลกิจการดังกล่าวจะช่วย
ให้บริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ ตื่นตัวและปรับตัวให้การ
ด าเนินงานเป็นท่ียอมรับในระดับสากล 

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเห็นว่าน่าจะเป็นประโยชน์อย่าง
มาก หากจะท าการศึกษาเกี่ยวกับการจัดอันดับการก ากับ
ดูแลกิจการ จากการประเมินคะแนนการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพราะจะท า ให้ เข้ าใจวิธีการในการ
ประเมินผลการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ และ
สามารถน าไปเผยแพร่ให้กับ บริษัท ผู้ถือหุ้น นักลงทุน ผู้มี
ส่วนได้เสีย ได้ศึกษาถึงวิธีการปฏิบัติตามแนวทางการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงเข้าใจถึงความสัมพันธ์ของผล
การด าเนินงานทางบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายหลังได้รับการจัดอันดับ
การก ากับดูแลกิจการ 
 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์การวิเคราะห์สภาพ

คล่องทางการเงิน (Liquidity Analysis) เฉพาะอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของกลุ่มธุรกิจการเงิน
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อ
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์การวิเคราะห์ความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability Analysis) เฉพาะอัตราก าไรสุทธิ
(Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
Return On Equity : ROE) ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการ
จัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 

3. เ พื่ อ ศึ กษ าคว ามสั มพั น ธ์ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์
ความสามารถ (ประสิทธิภาพ) ในการด าเนินงาน (Efficiency 
Analysis) เฉพาะอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(Return On Asset Ratio : ROA) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ถาวร (Return On Fixed Assets : ROFA) อัตรา
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หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover : 
FAT) และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total 
Assets Turnover : TAT) ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการ
จัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 
 

4. เ พื่ อ ศึ กษาคว ามสั มพั น ธ์ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์
ความสามารถในการก่อหนี้ (Solvency Analysis) เฉพาะ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) 
องกลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ที่มีต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

         ตัวแปรอิสระ                    ตัวแปรตาม  
(Independent Variables)          (Dependent Variables)   

 
1. การวิเคราะหส์ภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Analysis) 

1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 

2. การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Analysis) 
2.1 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) 

 
3. การวิเคราะห์ความสามารถ (ประสิทธิภาพ) ในการด าเนินงาน             การจัดอันดับการ 

(Efficiency Analysis)                ก ากับดูแลกิจการ 
3.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return On Assets Ratio)                Corporate 
3.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (Return On Fixed Assets)           Governance Rating 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Turnover)                                                 
3.3 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรพัย์รวม  

(Total Assets Turnover) 
 

4. การวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ (Solvency Analysis) 
4.1  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดของงานวิจัย 
 

วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร.  (2552).  [1] กลไกการ

ก ากับดูแลกิจการและการจัดอันดับ ค าว่า Corporate 
Governance ในภาษาอังกฤษมีค าแปลเป็นภาษาไทย
หลายค า เช่น การก ากับดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล 
และมีความหมายหลายอย่างทั้งแคบและอย่างกว้าง 

Sir Adrain Cadbury ได้ให้ความหมายของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าเป็น “ระบบซึ่งกิจการใช้สั่งการ 
(Direct) และควบคุม (Control) กิจการต่าง ๆ ในองค์กร 
กระบวนการการก ากับดูแล หมายรวมถึง (1) ความรับ 
ผิดชอบในการท างาน (Responsibility) ซึ่งหมายถึง 
การก าหนดว่าใครควรท าอะไร (2) ความรับผิดชอบต่อ
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ผลการปฏิบัติงานตามหน้าที่ (Accountability) ซึ่ง
หมายถึง ผู้ที่มีความรับผิดชอบในการท างานนั้นต้องมี
ความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อใครและอย่างไร (3) การ
ตรวจสอบและถ่วงดุล (Check and Balance) ซึ่ง
หมายถึง ระบบการตรวจดูแล (Supervision) และ
วิธีการควบคุมเพื่อให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจกัน” 

สมาคมผู้ตรวจสอบภายในแห่งประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้ให้ค านิยามของกระบวนการก ากับ
ดูแล (Governance Process) ไว้ว่า “กระบวนการ
ก ากับดูแล หมายถึง ขั้นตอนวิธีปฏิบัติโดยตัวแทน 
(Agent) ของผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรในการดูแลความ
เสี่ยง และกระบวนการควบคุมที่บริหารจัดการโดยฝ่าย
บริหาร” 

องค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-
operation and Development : OECD) ได้ให้ความ 
หมายของการก ากับดูแลกิจการ ว่าเป็น “ระบบการ
ก ากับและควบคุมกิจการโดยการแบ่งแยกสิทธิและ
หน้าที่ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นคณะ 
กรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้เสียอื่น โดย
ก าหนดเป็นหลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติ เพื่อใช้ในการตัด 
สินใจในกรณีต่าง ๆ โดยยึดวัตถุประสงค์ของกิจการเป็น
ส าคัญ” 

ส่วนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้
ความหมายของการก ากับดูแลกิจการไว้ ณ ปี พ.ศ. 2543 
ว่าเป็น “ระบบท่ีจัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของ
ภาวะผู้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิด 
ชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใสและสร้างความสามารถ
ในการแข่งขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้กับ
ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ” 

ดังนั้นกลไกการก ากับดูแลกิจการและการจัด
อันดับจะช่วยแก้ไขปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงค์และ
หน้าท่ีหลัก คือ การก ากับ การติดตาม การควบคุม และ
การดูแลตัวแทน เพื่อให้ทรัพยากรของกิจการได้น าไปใช้

อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย 
ทั้งนี้เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม 

ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2546) [2]  
ได้ศึกษาเรื่ อง การก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ได้เข้ามามีบทบาทอย่างมากกับตลาด
ทุนของไทยนับตั้งแต่เกิดวิกฤติการณ์ภาวะเศรษฐกิจปี 
พ.ศ. 2540 ประเทศไทยได้เล็งเห็นความส าคัญและ
ความจ าเป็นอย่างเร่งด่วนในการที่จะฟื้นฟูตลาดทุนไทย
ให้มีประสิทธิ ภาพมากขึ้น ส่งผลให้ในต้นปี พ.ศ. 2545 
มีการจัดประชุมกันทั้งภาครัฐและเอกชนในการจัดท า
แผนแม่บทในการพัฒนาตลาดทุนขึ้น และประกาศให้ปี 
พ.ศ. 2545 นั้นเป็นปีเริ่มต้นแห่งการรณรงค์การมี
บรรษัทภิบาลที่ดี นอกจาก นั้นมีการจัดตั้งคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติขึ้นเพื่อปฏิบัติหน้าที่ตามแนว 
นโยบายหลักในเรื่องของการผลักดัน ส่งเสริมแนวคิด
บรรษัทภิบาลให้เกิดขึ้นกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างต่อเนื่องและค่อยเป็น
ค่อยไป 

ด้วยทุกฝ่ายได้ตระหนักถึงประโยชน์ในเรื่อง
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าจะสามารถช่วยยกระดับ
ตลาดทุนไทยให้เกิดความน่าเช่ือถือและสามารถสร้าง
ความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุน  ดังนั้นตัวช้ีวัดอย่างหนึ่ง
เพื่อยืนยันว่าบริษัทได้มีการปฏิบัติตามข้อบังคับในเรื่อง
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีแล้วก็คือการประเมินผล
การให้คะแนนเพื่อจัดอันดับนั่นเอง การประเมินผลการ
ให้คะแนนในเรื่องของการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ  
(Corporate Governance Rating : CGR) เกิดขึ้นในรูป
ของโครงการ โดยโครงการ (CGR) นี้มุ่งหวังว่าจะเป็น
การเพิ่มความตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแล
กิจการที่ดี (Good Corporate Governance) ให้เกิดขึ้น
ภายในบริษัทเพื่อกระตุ้นให้ฝ่ายบริหารของบริษัทพัฒนา
ศักยภาพในเรื่องของการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 
เพื่อใช้เป็นข้อมูลสนับสนุนการตัดสินใจในด้านการ
ลงทุนต่าง ๆ  
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สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย. 
(2549) [3]  เป็นองค์กรที่มีบทบาทส าคัญในการพัฒนา
ความเป็นมืออาชีพของกรรมการ และส่งเสริมให้เกิด
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย โดย
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) 
ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี พ.ศ. 2542 เป็นเวลา 2 ปี หลังจาก
วิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียเมื่อปี พ.ศ. 2540 นับตั้งแต่
ก่อตั้ง IOD ได้เป็นหัวหอกส าคัญในการส่งเสริมการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการในบริษัทไทย กิจกรรมต่าง ๆ 
ที่ IOD จัดขึ้น ได้มีส่วนช่วยยกระดับมาตรฐานการเป็น
กรรมการ รวมทั้งก่อให้ เกิดแนวปฏิบัติที่ ดีส าหรับ
กรรมการในการปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ
ทัดเทียมกับมาตรฐานสากล ซึ่ง IOD เช่ือว่าด้วยการมี
กรรมการที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิผล
จะท าให้บริษัทได้รับการดูแลให้มีการจัดการและ
ด า เนินงานอย่ างมีประสิทธิภาพ สามารถสร้ า ง
ผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น และท าให้เศรษฐกิจไทย
เจริญเติบโตอย่างมั่นคงถาวร 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

Gruszcqynski (2006) [4]  ศึกษาเรื่องความ 
สัมพันธ์ของระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับ
ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทในประเทศ
โปแลนด์ โดยระดับคะแนนการประเมินผลการก ากับ
ดูแลกิจการนั้น ใช้การจัดอันดับคะแนนจาก Polish 
Corporate Governance Forum ซึ่งเป็นหน่วยงาน
ก ากับดูแลกิจการในประเทศโปแลนด์ ส่วนผลการ
ด าเนินงานของกิจการนั้น ใช้อัตราส่วนทางการเงิน
วัดผลในด้านต่าง ๆ ทั้ง ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability ratio) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
ratio) และความเสี่ยงทางการเงิน ผลการวิจัยพบว่า 
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไรและความเสี่ยงทางการเงิน โดยบริษัทที่มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีและมีความเสี่ยงทางการเงินต่ าจะมีผล
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีด้วย 

Haniffa and Hudaib (2006) [5]  ได้ศึกษา
ถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด า เนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ (The Kuala Lumpur Stock 
Exchange) จ านวน 347 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2539 
ถึงปี พ.ศ. 2543 โดยมีตัวแปรต่าง ๆ แทนลักษณะการ
ก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการในบริษัท 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร การควบรวม
ต าแหน่งของผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในคน
เดียวกัน สัดส่วนของกรรมการบริษัทที่ด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริษัทมากกว่าหนึ่งแห่ง สัดส่วนของจ านวน
หุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนของ
จ านวนหุ้นที่ถือ โดยกรรมการบริหารของบริษัท ผล
การศึกษาพบว่า ขนาดคณะกรรมการในบริษัท และ
สัดส่วนของจ านวนผู้ที่ถือโดยผู้ที่ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับ
แรก มีความสัมพันธ์ ทางบวกกับผลการด าเนินงานที่วัด 
ROA ส่วนการควบรวมต าแหน่งของผู้จัดการใหญ่และ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน และสัดส่วนของ
จ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัทมี
ความสัมพันธ์ทางลบ โดยสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหารและสัดส่วนของกรรมการบริษัทที่ด ารง
ต าแหน่งกรรมการบริษัทมากกว่าหนึ่งแห่งไม่มีความ 
สัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 

ทิฆัมพร  รักธรรม และเสาวนีย์  สิชฌวัฒน์ 
(2549) [6]  ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการ
ถือครองหุ้นของกรรมการและผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2547 โดยท าการเก็บ
ข้อมูลจากสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร 
กรรมการที่ไม่ใช่กรรมการบริหาร และกรรมการทั้งหมด 
รวมถึงตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน 4 ตัวช้ีวัด ได้แก่ ROA 
ROE อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to 
Earning Ratio) และอัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ 
(Dividend Payout Ratio) ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วน
การถือหุ้นของกรรมการบริหารและคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับ
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ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน คือ ROA และอัตราส่วนเงิน
ปันผลต่อก าไรสุทธิ ส าหรับสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการที่ไม่ใช่กรรมการบริหารไม่มีความสัมพันธ์
อย่างนัยส าคัญกับอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญต่อการ
วัดความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ชีวนันท์  นิยมตรง (2550) [7]  ได้ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มบริการปี พ.ศ. 2548 โดย
แบ่งกลไกการควบคุมที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ
เป็น 8 ประการ ได้แก่  ระดับการเปิดเผยข้อมูลที่
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนการถือหุ้นของ
ฝ่ายจัดการสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมบริษัท 
ขนาดคณะกรรมการ จ านวนครั้ งของการประชุม
คณะกรรมการ จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และจ านวนของกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรู้ความเข้าใจด้านบัญชีหรือการเงิน โดยมีตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดบริษัท 
อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนและอายุของบริษัท ผลการวิจัย
พบว่า กลไกการควบคุมเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 
8 ข้อ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
บริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยใช้ ROA และ ROE 
เป็นตัววัดผลการด าเนินงาน นอกจากนี้ยังพบความ 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับผลการด าเนินงาน 
โดยความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับผลการด าเนินงาน ส่วนขนาดของบริษัทและ
อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานส าหรับอายุของบริษัทนั้น
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

สรินยา  เชาว์เกษม (2553) [8]  ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
และการวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงาน
ของกิจการ (Firm Financial Performance) มีความ 
สัมพันธ์กับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance Rating) อย่างมีนัยส าคัญ 
ด้วยผลการด าเนินงานที่ดีของกิจการนั้นย่อมเกิดจาก
การที่กิจการมีระบบการบริหารจัดการที่มีคุณภาพและ
มีประสิทธิภาพอันประกอบไปด้วยการท างานที่มีความ
โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ต่อนักลงทุนและผู้
ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน มีการก าหนดบทบาทหน้าที่
ของคณะกรรมการและฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน มีการ
ถ่วงดุลอ านาจกันอย่างเหมาะสมด้วยจ านวนคณะกรรม 
การอิสระ ซึ่งส่งผลให้ความเสี่ยงอันจะเกิดขึ้นจากการ
ปฏิบัติหน้าที่และความเสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้นได้
ยากจนสามารถสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนได้ 
เป็นเหตุให้เมื่อมีการประเมินในเรื่องของการก ากับดูแล
กิจการที่ดีเกิดขึ้น กิจการที่มีผลการด าเนินกิจการที่ดี
ย่อมได้ระดับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ
ในระดับที่ดีตามไปด้วยนั่นเอง 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
งานวิจัยในครั้ งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) รูปแบบของการวิจัยที่ใช้คือ 
การวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research) ผู้วิจัย
เก็บข้อมูลทางบัญชีในงบการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ที่เปิดเผย
ต่อสาธารณชน เพื่อน ามาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ โดย
หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ ว่ามีผลต่อการ
ด าเนินงานทางบัญชี ที่ ได้รับการให้คะแนนในการ
ประเมินการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR)โดย
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ
การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
งานวิจัยฉบับนี้ด าเนินการตามขั้นตอนของการ

วิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) ประชากรใน
งานวิจัยครั้งนี้ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
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ทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงินจ านวน 33 
บริษัท ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 1 มกราคม ถึง 31 
ธันวาคม ซึ่งได้รับคะแนนการประเมินการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการ (CGR) เฉพาะในปี 2551-2555  
เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชน  
ทั้งในรูปแบบของงบการเงินประจ าปีและข้อมูลการให้
คะแนนในการประเมินการจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการที่ดี โดยมีหลักเกณฑ์เพื่อให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่ให้
ข้อมูลในการประมวลผลที่เหมาะสมและสามารถหา
ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานทางบัญชี ที่มีต่อ
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
 

เครื่องมือการวิจัย 
น ารายการต่าง ๆ ในงบการเงินมาเทียบอัตรา 

ส่วนเพื่อหาความสัมพันธ์ โดยการวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงินแบ่งตามวัตถุประสงค์ในการใช้งาน 4 ด้าน 
คือ 1) การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity 
Analysis) 2) การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Analysis) 3) การวิเคราะห์ความสามารถ 
(ประสิทธิภาพ) ในการด าเนินงาน (Efficiency Analysis) 
4) การวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ (Solvency  
Analysis) 
 

ผลการวิจัย 
แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิง

พรรณนา สามารถวิเคราะห์ กลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ดังนี้ 

วิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity 
Analysis) กลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.02 ค่าสูงสุดเท่ากับ 926.07 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.78 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 72.43 

วิ เคราะห์ความสามารถในการท าก า ไร 
(Profitability Analysis) กลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) ค่าต่ าสุดเท่ากับ -116.43 ค่าสูงสุดเท่ากับ 37.32 

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.80 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
21.01 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ต่ าสุดเท่ากับ -206.91 ค่าสูงสุดเท่ากับ 27.72 ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 6.46 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 21.07 

วิเคราะห์ความสามารถ (ประสิทธิภาพ) ใน
การด าเนินงาน (Efficiency Analysis) กลุ่มธุรกิจการเงิน
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ค่าต่ าสุด
เท่ากับ -17.97 ค่าสูงสุดเท่ากับ 16.71 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
3.81 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.51 อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ROFA) ค่าต่ าสุดเท่ากับ 
-1.29 ค่าสูงสุดเท่ากับ 4.69 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.28 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.65 อัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร (FAT) ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 244.67 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.65 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 26.36 อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (TAT) ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.04 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 10.93 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.43 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.19 

วิ เ ค ร าะห์ ความสามารถ ในการก่ อหนี้ 
(Solvency Analysis) กลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.08 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 34.34 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.04 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 4.82 

ผลการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 
(CGR) ของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้เป็นเกณฑ์ในการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 3.00 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 5.00 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.11 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.72 

แสดงการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
(Pearson Correlation Analysis) ของกลุ่มธุรกิจการเงิน 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง การจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR) กับอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบ 
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แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ถาวร (ROFA) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
(FAT)  อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(TAT) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 
พบว่ามี 2 ลักษณะความสัมพันธ์ ดังนี้ 

1) การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ROFA) อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT)  อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
ที่ระดับ 0.05 

2)  การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.05 โดยมี
รายละเอียดดังนี้  

ค่าสหสัมพันธ์ของการจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการ (CGR)  กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) มีค่า (Pearson Correlation Coefficient) เท่ากับ 
0.41 df = 151 มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.00 แสดงว่าการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการ (CGR) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 
ตารางที่ 1 แสดงการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ของกลุ่มธุรกิจการเงิน 

 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

t-value Sig. 

(Constant) 3.712   32.191 0.000 

CR 0.001 1.176 0.242 

NPM 0.008 1.575 0.117 

ROE 0.001 0.358 0.721 

ROA        -0.006    -0.343 0.732 

ROFA 0.138 1.548 0.124 

FAT        -0.007 -2.005 0.047* 

TAT 0.186 2.438 0.016** 

D/E 0.072 5.262 0.000*** 

จากสมการ y = b0 + b1x1 + b2x2  + ……. + bkxk   
สามารถเขียนสมการท านายได้ดังนี้ 

y = 3.712 + 0.001CR + 0.008NPM + 
                 0.001ROE - 0.006ROA +    
                 0.138ROFA - 0.007FAT +  
                 0.186TAT + 0.072D/E 
 

ถ้า CR เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 
0.001 หน่วย, ถ้า NPM เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะ
เพิ่มขึ้น 0.008 หน่วย, ถ้า ROE เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า 
CGR จะเพิ่มขึ้น 0.001 หน่วย, ถ้า ROA เพิ่มขึ้น 1 
หน่วย ค่า CGR จะลดลง 0.006 หน่วย, ถ้า ROFA 
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.138 หน่วย, ถ้า 
FAT เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะลดลง 0.007 หน่วย, 
ถ้า TAT เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะเพิ่มขึ้น 0.186 
หน่วย และถ้า D/E เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ค่า CGR จะ
เพิ่มขึ้น 0.072 หน่วย โดยสมการนี้สามารถท านาย
ผลได้ 25.10 % 

 

อภิปรายผล 

ในการศึกษาค้นคว้าความสัมพันธ์ผลการ
ด าเนินงานทางบัญชี ที่มีต่อการจัดอันดับของกลุ่มธุรกิจ
การเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน น ามาอภิปราย
ผลดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่
มีความ สัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ
ของกลุ่มธุรกิจการเงิน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนกับการจัดอันดับการก ากับ
ดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 
0.05 ซึ่งสอดคล้องสมมติฐานกับการวิจัยที่ตั้งไว้ อัตรา 
ส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพ
คล่องของกิจการในการที่จะช าระหนี้ระยะสั้น ทั้งนี้อาจ
เนื่องจาก ส่วนประกอบของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ไม่ได้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ตามที ่สมาคมส่งเสริม

หมายเหต ุ: n = 151, R2 = 0.251, F = 5.998, Sig = 0.000  
*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05, **มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01,  
***มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.00 
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สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ใช้ในการประเมิน
การให้คะแนน เพื่อพิจารณาการจัดอันดับการก ากับ
ดูแลกิจการ หรืออีกมุมมองหนึ่งธุรกิจการเงินสามารถ
เปิดเผยข้อมูลได้ครบถ้วนโปร่งใส เป็นไปตามเกณฑ์ของ 
(IOD) ก าหนด จึงไม่มีผลต่อการให้คะแนนในการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการ โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Suchada Jiamsagul (2007) [9] ที่
พบว่าความโปร่งใสของข้อมูลทางการเงินและการเปิดเผย
ข้อมูล มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน 
และ สรินยา เชาว์เกษม (2553) [8] พบว่า ผลการ
ด าเนินงานท่ีดีของกิจการนั้นย่อมเกิดจากการที่กิจการมี
ระบบการบริหารจัดการที่มีคุณภาพและมีประสิทธิภาพ
อันประกอบไปด้วยการท างานที่มีความโปร่งใสในการ
เปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ต่อนักลงทุนและผู้ถือหุ้นอย่างเท่า
เทียมกัน มี การก าหนดบทบาทหน้ าที่ ของคณะ 
กรรมการและฝ่ายจัดการอย่างชัดเจนรวมถึงมีการ
ถ่วงดุลอ านาจกันอย่างเหมาะสมด้วยคณะกรรมการ
อิสระ ส่งผลให้ความเสี่ยงอันจะเกิดขึ้นจากการปฏิบัติ
หน้าที่อันมิชอบและความเสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้นได้
ยาก 

สมมติฐานที่ 2 อัตราก าไรสุทธิไม่มีความ 
สัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า อัตรา
ก าไรสุทธิกับการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้อง
สมมติฐานกับการวิจัยที่ตั้งไว้อันเนื่องจาก อัตราก าไรสุทธิ
เป็นอัตราส่วนทางการเงินเพื่อดูความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ และความสามารถของกิจการในการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และค่าใช้จ่าย
อื่น ๆ ท่ีดี หากกิจการใด มีอัตราก าไรสุทธิสูงก็แสดงให้
เห็นว่า ผลการด าเนินงานของกิจการดี เมื่อลงทุนด้วย
แล้วจะได้รับผลตอบแทนท่ีดีเช่นกัน ซึ่ง (IOD) เน้นผล 
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นหลักในการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการ อัตราก าไรสุทธิ จึงเป็นหนึ่งของข้อมูล
เพื่อใช้ประกอบการพิจารณา แต่คงยังให้ความส าคัญไม่

มากนัก ผลการวิจัยจึงออกมาว่าอัตราก าไรสุทธิไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ต่อการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการ อาจเป็นเพราะอัตราก าไรสุทธิเป็น
ข้อมูลที่กิจการจ าเป็นต้องเปิดเผยให้ผู้ถือหุ้นหรือผู้
ลงทุนรับทราบอยู่แล้ว นักลงทุนสามารถหาข้อมูลได้
จากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเอง โดยใช้คะแนนการจัดอันดับการก ากับ
ดูแลกิจการของ (IOD) เป็นส่วนประกอบหนึ่งในการ
พิจารณาและตัดสินใจลงทุน โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้อง
กับทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุน ตลาดการเงิน
และการลงทุนในหลักทรัพย์ (2554) [10] ที่พบว่า ทฤษฎี
การบริหารพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่ (Modern portfolio 
theory: MPT) กล่าวไว้ว่า นักลงทุนทุกรายเป็นผู้มีเหตุ 
ผล (Rational) และเลือกลงทุนภายในกรอบความเสี่ยงที่
ตนได้ก าหนดไว้ล่วงหน้า โดยกระจายการลงทุนในหลัก 
ทรัพย์หลายๆ ประเภทที่มีความสัมพันธ์ (Correlation) 
ของอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะไม่เบี่ยงเบนไป
จากผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว้ 

สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  จากผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
กับการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจ
การเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 
ซึ่งสอดคล้องสมมติฐานกับการวิจัยที่ตั้งไว้อันเนื่องจาก 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นใช้วัดความสามารถ
ในการท าก าไรในมุมมองของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจึงแสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนนั้นจะ
ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการด าเนินงานของ
กิจการในอัตราส่วนเท่าใด ยิ่ งมีค่าสูงยิ่ งแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการหาก าไรสูงขึ้นด้วย อาจเป็นเพราะ
เป็นผลประโยชน์โดยตรงต่อผู้ถือหุ ้น นักลงทุนจึงใช้
ข้อมูลนี้เป็นหลักในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน แต่ผล
จากการวิจัยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ
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อย่างนัยส าคัญ ทั้งนี้อาจเนื่องจากอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น กิจการจะต้องแสดงข้อมูลให้ผู้ลงทุน
ทราบอยู่แล้ว นักลงทุนสามารถหาข้อมูลได้จากแหล่ง 
ข้อมูลที่น่าเช่ือถือได้จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยเอง โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Brown and Caylor (2004) [11] ที่พบว่า บริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการในอันดับที่ไม่สูงนักจะมีความ
เสี ่ยงด้านการด าเนินงานซึ่งวัดจากความสามารถใน
การจ่ายช าระดอกเบี้ย (Interest Coverage) ต่ ากว่า
บริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการในอันดับสูงๆ รวมถึงจะมี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีน้อยกว่าด้วย และ
ชีวนันท์ นิยมตรง (2550) [7] พบว่า กลไกการควบคุม
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการเพื่อจัดอันดับ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
บริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยใช้ ROA และ ROE 
เป็นตัววัดผลการด าเนินงาน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราผลตอบแทนจาก 
สินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า อัตราผลตอบจากสินทรัพย์รวมกับการ
จัดอันดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน ไม่
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้อง
สมมติฐานกับการวิจัยที่ตั ้งไว้อันเนื่องจาก อัตราผล 
ตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที ่ใช้วัด
ความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่
ธุรกิจใช้ในการด าเนินงาน ว่าให้ผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งแสดงถึง
การใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ นักลงทุนให้ความ 
ส าคัญกับอัตราส่วนนี้พอสมควร ผลการวิจัยของกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน จึงไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างนัยส าคัญ 
แสดงว่า (IOD) ไม่ได้ให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบ 
แทนจากสินทรัพย์รวมมาพิจารณาการให้คะแนนการ
จัดอันดับการก ากับดูแลกิจการส าหรับกลุ่มธุรกิจการเงิน
มากนัก โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) [12] ที่พบว่า ไม่มีความ 
สัมพันธ์กันระหว่างโครงสร้างการก ากับดแูลกิจการ และ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
ในระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และชีวนันท์  นิยมตรง (2550) 
[7] พบว่า กลไกการควบคุมเกี่ยวกับการก ากับดูแล
กิจการเพื่อจัดอันดับ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มบริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
โดยใช้ ROA และ ROE เป็นตัววัดผลการด าเนินงาน 

สมมติฐานที ่ 5 อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ถาวร ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า อัตราผลตอบจากสินทรัพย์ถาวรกับ
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องสมมติฐานกับ
การวิจัยที่ตั้งไว้อันเนื่องจาก อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ถาวรเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพของ
กิจการในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ถาวรเมื่อเทียบ
กับก าไรสุทธิ ว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานมาก
น้อยเพียงใด อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งแสดงถึงการใช้สินทรัพย์
ถาวรอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งนักลงทุนให้ความส าคัญ
กับอัตราส่วนนี้พอสมควร ผลการวิจัยของกลุ่มธุรกิจ
การเงิน จึงไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างนัยส าคญั แสดงให้
เห็นว่า (IOD) อาจไม่ได้ให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบ 
แทนจากสินทรัพย์ถาวรมาพิจารณาการให้คะแนนเพื่อ
จัดอันดับการก ากับดูแลกิจการส าหรับกลุ่มนี้มากนัก 
โดยผลการ วิจัยนี้สอดคล้องกับ พรีวรรณ  เตชะพิชะญะ 
(2550) [12] ที่พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่าง
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมในระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

สมมติฐานที่ 6 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรกับ
การจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งไม่สอดคล้องสมมติฐานกับ
การวิจัยที่ตั้ งไว้อันเนื่องจาก อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวรเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพของ
บริษัทในการใช้สินทรัพย์ถาวร เพื่อก่อให้เกิดรายได้แก่
บริษัท อัตราส่วนนี้จะบอกว่าเมื่อใช้สินทรัพย์ถาวร
เพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วย บริษัทจะมีรายได้เพิ่มขึ้นเท่าไร 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรเป็นอัตราส่วน 
ตัวหนึ่งที่ใช้วิเคราะห์กิจกรรมของบริษัทว่ามีประสิทธิ 
ภาพมากน้อยเพียงใด ถ้าบริษัทใช้สินทรัพย์ถาวรอย่างมี
ประสิทธิภาพ สินทรัพย์ถาวรแต่ละบาทที่ลงทุนไปจะ
สามารถสร้างยอดขายจ านวนมากให้แก่บริษัท ดังนั้นนัก
ลงทุนอาจจะให้ความสนใจใช้ข้อมูลนี้เป็นส่วนประกอบ
กับการพิจารณากับอัตราก าไรสุทธิควบคู่กันไปด้วย 
ผลการวิจัยจึงออกมาว่ามีความสัมพันธ์อย่างนัยส าคัญ
กับการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ แสดงให้เห็นว่า
อัตราส่วนนี้ เป็นปัจจัยพื้นฐานส าคัญที่มีผลต่อการ
พิจารณาการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ประกอบกับ
ธุรกิจการเงินท่ี (IOD) ท าการประเมินเพื่อจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการนั้น อาจจะมีสินทรัพย์ถาวรในปริมาณ
ที่แตกต่างกัน ท าให้ (IOD) อาจใช้เป็นเกณฑ์ในการ
พิจารณาการให้คะแนนเพื่อจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการ โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับ ศิลปพร (2551) 
[13] ที่พบว่า รายงานทางบัญชีประจ าปีควรเสนอข้อมูล
ที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจอย่าง
สมเหตุสมผลในการลงทุนและการให้สินเช่ือ ผู้ ใ ช้
รายงานทางการบัญชีประจ าปีในกลุ่มนี้ คือ ผู้ถือหุ้น 
เจ้าหนี้ สถาบันการเงิน นักวิเคราะห์ ผู้ลงทุน และสริน
ยา  เชาว์เกษม (2553) [8] ได้ศึกษาความสัมพันธ์โดยการ
วิ เคราะห์ค่ าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson’s Correlation Coefficient) และการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของกิจการ 
(Firm Financial Performance) มีความสัมพันธ์กับ

คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance Rating) อย่างมีนัยส าคัญ ด้วยผลการ
ด าเนินงานท่ีดีของกิจการนั้นย่อมเกิดจากการที่กิจการมี
ระบบการบริหารจัดการที่มีคุณภาพและมีประสิทธิภาพ 

สมมติฐานที่ 7 อัตราการหมุนเวียนของ 
สินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดับการ
ก ากับดูแลกิจการของกลุ่มธุรกิจการเงิน ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบ
สมมติฐานพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
กับการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งไม่สอดคล้องสมมติฐาน
กับการวิจัยที่ตั้งไว้อันเนื่องจาก อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพของ
บริษัทในการใช้สินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดยอดขายแก่บริษัท 
อัตราส่วนน้ีจะบอกว่าเมื่อใช้สินทรัพย์เพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วย 
บริษัทจะมียอดขายเพิ่มขึ้นเท่าไร อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนตัวหนึ่งที่ใช้วิเคราะห์
กิจกรรมของบริษัท ว่ามีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด 
ถ้าบริษัทใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ สินทรัพย์แต่
ละบาทที่ลงทุนไปจะสามารถสร้างยอดขายจ านวนมาก
ให้แก่บริษัท ผลการวิจัยจึงออกมาว่ามีความสัมพันธ์
อย่างนัยส าคัญกับการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการ 
แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนนี้เป็นปัจจัยพื้นฐานส าคัญที่มี
ผลต่อการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
ประกอบกับธุรกิจการเงินที่ (IOD) ท าการประเมินเพื่อจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการนัน้ อาจจะมีสินทรัพย์รวมใน
ปริมาณที่แตกต่างกัน ท าให้ (IOD) อาจใช้เป็นเกณฑ์ใน
การพิจารณาการให้คะแนนเพื่อจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการ โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับ ศิลปพร (2551) 
[13] ที่พบว่า ข้อมูลเกี่ยวกับทรัพยากรทางเศรษฐกิจที่
น าเสนอในรายงานบัญชีประจ าปีจะช่วยให้ผู้ ลงทุน 
เจ้าหนี้ และผู้ใช้รายงานทางบัญชีประจ าปีทราบถึง
ความมั่นคงสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้
ของกิจการ โครงสร้างทางการเงินและความ สามารถ
ของกิจการในการปรับตัวให้เข้ากับสภาพแวดล้อม  
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สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจัดอันดบัการก ากับดูแล
กิจการของกลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบสมมติฐาน
พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับการจัด
อันดับการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งไม่สอดคล้องสมมติฐานกับการวิจัย
ที่ตั้งไว้อันเนื่องจาก อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยงในด้าน
หนี้สินของกิจการ อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งแสดงให้เห็นว่า
กิจการมีความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินมาใช้ในการด าเนิน 
งานของกิจการสูง นักลงทุนย่อมให้ความสนใจกับ
อัตราส่วนนี้ เพราะหากไม่วิเคราะห์ให้ดีพอแล้วนัก
ลงทุนจะเสียผลประโยชน์ไปด้วย หากกิจการไม่สามารถ
ช าระหนี้สินจากการกู้ยืมเงินได้ ซึ่งหลักเกณฑ์การ
พิจารณาการให้คะแนนเพื่อจัดอันดับการก ากับดูแล
กิจการของ(IOD) ใช้เกณฑ์มาตรฐานที่เน้นผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้น จึงให้ความส าคัญกับอัตราส่วนนี้ค่อนข้างสูง 
ดังนั้นผลการวิจัยของกลุ่มธุรกิจการเงินจึงมคีวามสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญ จึงแสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่ส าคัญในการช้ีวัด
กิจการว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารงานเพียงใด โดย
ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hasan and 
Butt (2009) [14] ที่พบว่า เงินลงทุนของกิจการนั้นมา
จากหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งต้นทุนเงินทุนนั้นจะ
ได้รับอิทธิพลจากต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
และต้นทุนเงินทุนของหนี้สินตามสัดส่วนแหล่งที่มาของ
เงินทุน ต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นนั้นเกิดมาจากผล 
ตอบแทนที่คาดหวัง (Expect Return) ของผู้ถือหุ้นว่า
ต้องการผลตอบแทนเท่าไหร่จากเงินที่ลงทุนไป ส าหรับ
ต้นทุนเงินทุนของหนี้สินนั้น เกิดจากผลตอบแทนที่
เจ้าหนี้คาดหวังในการให้สินเช่ือ และจินตวิชญ์ ภูพณิชย์ 
(2553) [15] พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการที่มาจากฝ่ายบริหาร มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 
99 แต่ดัชนีการก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์
กับ Tobin’s Q 
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