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บทคัดย่อ  
 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ค่าตอบแทนคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
โดยรวบรวมข้อมูลงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2560 - พ.ศ. 2564 รวมทั้งสิ้นจ านวน 66 บริษัท สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 ผลการศึกษาพบว่า 1) คะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2) คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับอัตราก าไรสุทธิ และมูลค่าทางตลาด 3) ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ และมูลค่าทางตลาด ทั้งนี้
ผู้บริหารสามารถน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ ในการปรับปรุงโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการให้
เหมาะสม โปร่งใสตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทได้ปฏิบัติงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
 
ค าส าคัญ: คะแนนการก ากับดูแลกิจการ, ค่าตอบแทนคณะกรรมการ, ผลการด าเนินงาน 
 

ABSTRACT 
 This research study aims to investigate the correlation between corporate governance 
scores.  We examine the executive compensation and performance of companies listed on the 
Market for Alternative Investment (MAI) .  We analyze financial statements, annual information 
disclosure forms ( Form 56- 1) , and annual reports of 66 companies between 2017- 2021.  We 
employed correlation coefficient analysis and multiple regression analysis at a significance level of 
0.05 to analyze the data.  
 The study's findings indicate that:  1)  There is no correlation between the corporate 
governance score and ROA and ROE; 2)  There is a negative correlation between the corporate 
governance score and net profit margin and market value; and 3)  There is a positive correlation 
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between executive compensation and ROA, ROE, shareholders' net profit, and market cap. 
Executives can use our results to improve executive compensation structures such that they are 
transparent, encourage excellent corporate governance, and incentivize efficiency to maximize 
stakeholders. 
 
Keywords: Corporate Governance Score, Executive Compensation, Performance 
 
บทน า   
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือการ
เติบโตของตลาดทุน ซึ่งเป็นการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนของประเทศ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตระหนักดีว่าการส่งเสริมให้ทรัพยากรบุคคลของประเทศมีความเข้าใจ เรื่องการก ากับดูแลกิจการอย่าง
ถูกต้องนั้น มีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการสร้างบุคลากรที่มีคุณภาพให้เป็นก าลังส าคัญ เพ่ือพัฒนาองค์กรให้เข้มแข็ง
และร่วมพัฒนาประเทศให้มีความก้าวหน้าอย่างมั่นคงและยั่งยืน (อัญญา ขันธวิทย์, ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และ
เดือนเพ็ญ จันทร์ศิริศรี, 2552) ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จัดตั้งตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
เป็นตลาดที่เปิดโอกาสให้ผู้ประกอบการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน โดยไม่
จ ากัดทุนจดทะเบียนช าระแล้ว ซึ่งมีความแตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่รองรับเฉพาะธุรกิจ
ขนาดใหญ่ การก ากับดูแลกิจการเน้นการเติบโตอย่างยั่งยืน ด้วยความโปร่งใส ถือว่าเป็นความรับผิดชอบต่อสังคม
และสิ่งแวดล้อม เสริมสร้างเครือข่ายในการแข่งขัน เน้นท าการตลาดเชิงรุก  การก ากับดูแลกิจการเป็นกลไก
เชื่อมโยงระหว่างผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ รวมทั้งผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการและพนักงานต้องเข้าใจและ
สามารถปฏิบัติตามบทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบได้อย่างถูกต้องตามหลักพ้ืนฐานการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
เพ่ือให้บริษัทสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับตนเองและสังคมได้อย่างยั่งยืน โดยต้องมีการวางโครงสร้างและระบบ
การก ากับดูแลกิจการอย่างมีประสิทธิภาพทั้งด้านการก ากับดูแล การติดตาม และการประเมินผล เพ่ือให้ทุกฝ่ายมี
แนวปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกันตามหลักพ้ืนฐานการก ากับดูแลกิจการที่ดี 5 ประการ ประกอบด้วย 1) ความ
ซื่อสัตย์ (Integrity) การบริหารจัดการด้วยความซื่อสัตย์สุจริตน่าเชื่อถือ และยึดมั่นในความถูกต้อง  2) ความ
ยุติธรรม (Fairness) การปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรอย่างเป็นธรรม 3) ความโปร่งใส (Transparency) การ
ด าเนินงานที่มีการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสแก่ผู้ที่เกี่ยวข้องและสามารถตรวจสอบได้ 4)  ความรับผิดชอบ 
(Responsibility) การปฏิบัติตามบทบาทหน้าที่ที่อยู่ในความรับผิดชอบของตนด้วยสติปัญญาและความสามารถ
อย่างเต็มก าลัง มุ่งมั่นให้งานส าเร็จและพัฒนางานให้ดีขึ้น 5) ภาระรับผิดชอบ (Accountability) ความรับผิดและ
รับชอบในผลของการกระท าที่เกิดขึ้น อันเนื่องจากการกระท า การสั่งการ การมอบหมาย และการตัดสินใจตาม
บทบาทหน้าที่ของตนเอง โดยสามารถชี้แจงและอธิบายการตัดสินใจนั้นได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566)        
 คณะกรรมการ คือ กลุ่มบุคคลที่ถูกแต่งตั้งโดยเจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นในการกระท าการแทน ท า
หน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของบริษัท และผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ ไม่ใช้ต าแหน่งในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาส
จากบริษัท ดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่า
กับเงินลงทุนที่ลงทุนเข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้อง ให้สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูลของบริษัท ตัดสินใจใน
เรื่องส าคัญ รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการและผู้บริหาร คณะกรรมการจะได้รับค่าตอบแทนในการ
กระท าการแทนโดยที่เจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นเป็นผู้ติดตามและประเมินผลงาน ตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) Jensen and Meckling, (1976) กล่าวว่า ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพ่ือ
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ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงาน 
     - อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
     - อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
     - อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
     - มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) 
 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท (SIZE) 

ผลประโยชน์ส่วนตนด้วยกันทั้งนั้น ดังนั้น คณะกรรมการ หรือตัวการจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้
กิจการ เมื่อพิจารณาแล้วว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวยประโยชน์ให้กับตนเองด้วย จากทฤษฎีตัวแทนดังกล่าว จะเห็นได้
ว่าการพิจารณาค่าตอบแทนแก่คณะกรรมการเป็นเครื่องมือส าคัญในการวัดความสามารถในการด าเนินงานของ
บริษัทอย่างหนึ่ง นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบการจ่ายค่าตอบแทนแก่คณะกรรมการกับการจ่ายค่าตอบแทนที่
พนักงานได้รับนั้น จะเห็นได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทนแก่คณะกรรมการนั้นมีมูลค่าที่สูงกว่า และมีแนวโน้มว่าจะ
สูงขึ้นเรื่อย ๆ จึงเป็นที่น่าสนใจว่าการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่สูงขึ้นนั้น ส่งผลให้คณะกรรมการมีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี ตลอดจนสามารถท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้นด้วยหรือไม่ 
           จากประเด็นดังกล่าว คณะกรรมการถือเป็นหัวใจส าคัญของการสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้บริษัท 
และเป็นบุคคลในบริษัทที่ท าให้เกิดมูลค่าเพ่ิมแก่กิจการและมีผลการด าเนินงานที่ดี หากบริษัทมีคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีย่อมแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารหรือคณะกรรมการบริหารจัดการด้วยความซื่อสัตย์สุจริตน่าเชื่อถือ ยึด
มั่นในความถูกต้อง มีความยุติธรรมในการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรอย่างเป็นธรรม บริหารงานด้วยความ
โปร่งใสเปิดเผยข้อมูลแก่ผู้ที่เกี่ยวข้องและสามารถตรวจสอบได้ ปฏิบัติตามบทบาทหน้าที่ที่อยู่ในความรับผิดชอบ
ของตนด้วยสติปัญญาและความสามารถอย่างเต็มก าลัง มุ่งมั่นให้งานส าเร็จและพัฒนางานให้ดีขึ้น รับชอบในผล
ของการกระท าที่เกิดขึ้น อันเนื่องจากการกระท า การสั่งการ การมอบหมาย และการตัดสินใจ ตามบทบาทหน้าที่
ของตนเอง โดยสามารถชี้แจงและอธิบายการตัดสินใจนั้นได้ และการจ่ายค่าตอบแทนที่เหมาะสมในการปฏิบัติ
หน้าที่ของคณะกรรมการเป็นส่วนหนึ่งส่วนส าคัญที่ส่งผลให้กิจการมีคะแนนการก ากับดูและกิจการที่ดี ทั้งนี้เป็น
การเพ่ิมความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนได้ ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของคะแนนก ากับดูแลกิจการ ค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือเป็นประโยชน์
แก่นักลงทุนในการพิจารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ 

- คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) 
- ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) 
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สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 สมมติฐานที่ 2 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงเป็นตลาดที่เปิดโอกาส
ให้ผู้ประกอบการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน โดยไม่จ ากัดทุนจดทะเบียน
ช าระแล้ว ซึ่งมีความแตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่รองรับเฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่  จ านวน
ทั้งหมด 196 บริษัท กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่ได้รับการประเมินโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
ไดค้ะแนนการก ากับดูแลกิจการตั้งแต่ระดับดีขึ้นไป มีข้อมูลงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-
1) และรายงานประจ าปี โดยยกเว้นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีการปฏิบัติทางการบัญชีที่
แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนและบริษัทที่อยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการด าเนินงาน เนื่องจากมีการบริหารงานที่
แตกต่างจากบริษัทปกต ิโดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 (ระยะเวลา 5 ปี) จ านวน 66 บริษัท (ตลาด
หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ, 2566)  
 
 2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  การศึกษาวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้
เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วย 
  2.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้แบบบันทึกรายการในการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบ
การเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 
(ระยะเวลา 5 ปี) จ านวน 66 บริษัท 
  2.2 ผลการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้แบบบันทึกรายการในการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบ
การเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 
(ระยะเวลา 5 ปี) จ านวน 66 บริษัท  
 
 3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี้ 
  3.1 ศึกษาเอกสาร ต ารา บทความ บทวิเคราะห์ ข้อมูลต่าง ๆ แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
  3.2 รวบรวมข้อมูลโดยใช้แบบบันทึกรายการในการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 (ระยะเวลา 5 ปี) จ านวน 
66 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ, 2566) 
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  3.3 รวบรวมข้อมูลโดยใช้แบบบันทึกรายการในการเก็บรวบรวมข้อมูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ทีป่ระเมินโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2564 (ระยะเวลา 5 ปี) จ านวน 66 
บริษัท (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย, 2566) เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลครบแล้ว ผู้วิจัยก็น าข้อมูลที่รวบรวมได้
ตรวจสอบความสมบูรณ์ของข้อมูล น าข้อมูลที่ตรวจสอบความถูกต้องเรียบร้อยแล้วลงรหัสตามที่ก าหนดไว้ล่วงหน้า 
ท าการประมวลผลข้อมูลที่ลงรหัสแล้วโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
 
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นสถิติที่ใช้ทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย เพ่ือแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยสถิติที่ใช้ในการทดสอบ
สมมติฐาน มีดังนี้ 
  4.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยตัวแปรอิสระ คือ คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และค่าตอบแทน
คณะกรรมการ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท และตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI)      
  4.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์ เพ่ือหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตั้งแต่ 2 ตัวแปรขึ้นไปว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ การวิจัยครั้งนี้ตัวแปรอิสระ คือ 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ และค่าตอบแทนคณะกรรมการ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท และตัวแปร
ตาม คือ ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 

ผลการวิจัย  
 
ตารางที ่1 การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
 

 ROA ROE NPM Tobin’s Q COMP CGS SIZE 
ROA 1       
ROE .860** 1      
NPM .671** .755** 1     
Tobin’s Q .619** .399** .323** 1    
COMP .256** .284** .223** .117* 1   
CGS -.066 -.051 -.101 -.128* .062 1  
SIZE -.048 .030 -.056 -.169** .300** .074 1 

** นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, * นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
  
 จากตารางที่ 1 เป็นการวิเคราะห์โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
เพ่ือน ามาใช้พิจารณาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา จากการวิเคราะห์พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ 
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(NPM) มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน ได้แก่ มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) นอกจากนี้ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผล
การด าเนินงาน ได้แก่ มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) และขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 
ตารางที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทนคณะกรรมการกับ 
   อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)       
            (n = 330) 

Dependent Variable: ROA R = 0.297, ค่า R Square = 0.088, Adjusted R Square = 0.080, Std. Error of the 
Estimate = 9.25404 * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า  
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) (Beta -0.075) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.157 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ (CGS) ไมม่ีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
(Beta 0.301) กล่าวคือ หากค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.301 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าคะแนนค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) (Beta -
0.132) กล่าวคือ ขนาดของบริษัท (SIZE) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.132 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.018 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 
แสดงว่าขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
 
 

Coefficients 
ยอมรับ/ปฏิเสธ

สมมติฐาน 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 37.693 13.900  2.712 0.007  

CGS -1.036 .730 -0.075 -1.420 0.157 ปฏิเสธ 
COMP 1.614 .000 0.301 5.421 0.000* ยอมรับ 
SIZE -3.672 1.541 -0.132 -2.383 0.018* ยอมรับ 



 
วารสารวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลัยราชภัฏอุดรธาน ี
ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 5 (กันยายน – ตุลาคม 2567)             
                                    

17 
 

ตารางที่ 3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทนคณะกรรมการกับ 
  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)      (n = 330) 
 

Dependent Variable: ROE R = 0.297, ค่า R Square = 0.088, Adjusted R Square = 0.080, Std. Error of the Estimate 
= 15.87667 หมายเหตุ: * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

 จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า  
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) (Beta -0.066) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.217 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ (CGS) ไมม่ีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) (Beta 0.305) กล่าวคือ หากค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.305 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 
ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (Beta -
0.057) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.305 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 

ตารางที่ 4 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทนคณะกรรมการกับอัตรา 
   ก าไรสุทธิ (NPM)                (n = 330)  
        

  

Coefficients 
ยอมรับ/ปฏิเสธ

สมมติฐาน Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients  

t 
 

Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 29.314 23.848  1.229 0.220  
CGS -1.548 1.252 -0.066 -1.236 0.217 ปฏิเสธ 

COMP 2.810 0.000 0.305 5.501 0.000* ยอมรับ 
SIZE -2.718 2.644 -0.057 -1.028 0.305 ปฏิเสธ 

Coefficients 
ยอมรับ/
ปฏิเสธ

สมมติฐาน Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients  

t 
 

Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 63.638 24.172  2.633 0.009  
CGS -2.563 1.269 -0.108 -2.019 0.044* ยอมรับ 

COMP 2.492 0.000 0.268 4.812 0.000* ยอมรับ 
SIZE -6.188 2.679 -0.129 -2.309 0.022* ยอมรับ 

Dependent Variable: NPM R = 0.297, ค่า R Square = 0.078, Adjusted R Square = 0.070, Std. Error of the 
Estimate = 16.09254 หมายเหตุ: *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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 จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า  
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) (Beta -0.108) กล่าวคือ 
หากคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้อัตราก าไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม 0.108 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.044 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) (Beta 0.268) กล่าวคือ 
หากค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราก าไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน 0.268 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าค่าตอบแทน
คณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) (Beta -0.129) กล่าวคือ ขนาดของ
บริษัท (SIZE) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้อัตราก าไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.129 หน่วย 
มีค่า Sig. เท่ากับ 0.022 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 5 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทนคณะกรรมการกับ 
  มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) 
            (n = 330) 

Dependent Variable: Tobin’s Q R = 0.273, ค่า R Square = 0.075, Adjusted R Square = 0.066, Std. 
Error of the Estimate = 2.01116 หมายเหต:ุ * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  
 จากตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการและค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) พบว่า 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) (Beta -0.124) 
กล่าวคือ หากคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.124 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.021 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 
แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 

Coefficients 
ยอมรับ/
ปฏิเสธ

สมมติฐาน Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients  

t 
 

Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 14.589 3.021  4.830 0.000  
CGS -2.563 .159 -0.124 -2.314 0.021* ยอมรับ 

COMP 2.192 .000 0.189 3.386 0.001* ยอมรับ 
SIZE -1.297 .335 -0.217 -3.872 0.000* ยอมรับ 
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 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) (Beta 0.189) 
กล่าวคือ หากค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.189 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.001 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 
แสดงว่าค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 
  ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) (Beta -0.217) กล่าวคือ 
ขนาดของบริษัท (SIZE) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้มูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ข้าม 0.217 หน่วย มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) 
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 
อภิปรายผล 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ด้วยสถิติ Multiple Regression Analysis 
สามารถอภิปรายผลได้ ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของณัฐริกา อนุเวช (2562) ศึกษา
ค่าตอบแทนคณะกรรมการและการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) บริษัทควรสร้างแรงจูงใจแก่คณะกรรมการบริษัท
ในการปฏิบัติงานและรักษาคณะกรรมการที่มีคุณภาพตามที่องค์กรต้องการ เพ่ือให้มีพัฒนาการปฏิบัติหน้าที่อย่าง
ดียิ่งขึ้น และสอดคล้องกับงานวิจัยของเมริน กล้าแท้ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ่มอุตสาหกรรมหมวด
อาหารและเครื่องดื่ม) พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) ซึ่งผลการด าเนินงานในอดีตไม่ได้ถูกน าไปพิจารณาในการประเมินคะแนนการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน จะว่าด้วย
เรื่องของสิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการเป็นหลักส าคัญในการพิจารณา 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของภัทรศจี ข าครุธ (2562) ศึกษา
ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ (MAI) พบว่า ผลการประเมินก ากับดูแลกิจการ (CGR) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และสอดคล้องกับงานวิจัย ของเมริน กล้าแท้ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดอาหารและ
เครื่องดื่ม) พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  
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 คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ที่
ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของสุชญา ชาญณรงค์กุล (2562) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานที่วัดด้วย
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) บริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศสามารถส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยมูลค่าทางตลาด (Tobin’s 
Q) ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของมาริษา มีประมูล (2563) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับการสร้างมูลค่าเพ่ิมกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการสร้างมูลค่าเพ่ิมกิจการ และสอดคล้องกับทฤษฎี
ของมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2548) ที่ว่าระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถปกป้องสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น
ได้เป็นอย่างด ีการมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้องค์กรสามารถสร้างมูลค่าให้เพ่ิมขึ้นได้  
 
 สมมติฐานที่ 2 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่ออัตรา
สินทรัพย์รวม (ROA) ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Victor Octavian Muller 
(2014) ศึกษาลักษณะค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน พบว่า ค่าตอบเเทนของกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารระดับสูงที่มีอิทธิพลต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Iman Harymawan et al., (2020) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการ ค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทใน
อินโดนีเซีย พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของเมริน กล้าแท้ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ค่าตอบแทนกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ่ม
อุตสาหกรรมหมวดอาหารและเครื่องดื่ม) พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (COMP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และสอดคล้องกับงานวิจัยของสุพัสรา นราแย้ม (2561) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Iman Harymawan et al., 
(2020) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการ ค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทในอินโดนีเซีย พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) สอดคล้องกับงานวิจัยของเมริน กล้าแท้ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการ ค่าตอบแทนกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดอาหารและเครื่องดื่ม) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
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มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนคณะกรรมการอิสระ กล่าวคือ บริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ดี มีการจ่าย
ค่าตอบแทนคณะกรรมการที่สูงส่วนบริษัทที่มีผลการด าเนินงานไม่ดี มีการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการที่ต่ า  
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่ออัตรา
ก าไรสุทธิ (NPM) ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Amarjit Gill et at., (2011) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินงานขององค์กรกับผลตอบแทนของผู้บริหารในอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ พบว่า 
ผลตอบแทนผู้บริหารซึ่งมีคณะกรรมการบริษัทรวมอยู่ด้วยมีผลต่ออัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทในอเมริกา
เหนือ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Yusuf Mohammed Nulla (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนที่เป็น
ตัวเงินของผู้บริหาร ขนาดของบริษัท ผลการด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โตรอนโตในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานโลหะและเหมืองแร่ พบว่า ค่าตอบแทนของผู้บริหารในส่วนของ
คณะกรรมการบริษัทและผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก  
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดด้วยมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) 
ที่ระดับที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Iman Harymawan et al., (2020) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการ ค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทใน
อินโดนีเซีย พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าทางตลาด (Tobin’s Q) กล่าวได้
ว่า ค่าตอบแทนที่สูงขึ้นจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของอารยา จันทรโสภา 
(2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทที่ไม่เป็นผู้บริหารกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการบริษัทที่ไม่เป็นผู้บริหารและระยะเวลาที่คณะกรรมการบริษัทด ารงต าแหน่งในองค์กร มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซ่ึงสอดคล้องกับหลักการของสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทยที่เสนอแนวปฏิบัติที่ดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการว่าควรเหมาะสมกับการ
ปฏิบัติงานของคณะกรรมการ รวมถึงยังมีความเชื่อมโยงกับผลการด า เนินงาน ซึ่งถือว่าเป็นค่าตอบแทนพิเศษ
จากการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น อีกท้ังยังเป็นสิ่งจูงใจและรักษากรรมการ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  1.1 ผู้บริหารสามารถน าผลการวิจัยเป็นข้อมูลพ้ืนฐานในการพิจารณาเปิดเผยการก ากับดูแลกิจการ 
เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ หากบริษัทมีคะแนนการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจะสามารถเพ่ิมความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน 
  1.2 นักลงทุนควรพิจารณาคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี เนื่องมีความสัมพันธ์กับมูลค่าทาง
ตลาด (Tobin’s Q) หากคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีสูง นักลงทุนสามารถคาดการณ์ ผลการด าเนินงานของ
กิจการในอนาคตได้ ซึ่งท าให้นักลงทุนสามารถประมาณการณ์ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนได้  
  1.3 ผู้บริหารควรก าหนดค่าตอบแทนคณะกรรมการให้สอดคล้องกับผลการด าเนินงานซึ่งแสดงถึง
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงาน และการก าหนดค่าตอบแทนคณะกรรมการที่เหมาะสม จะช่วยเพ่ิม
ความสามารถในการท าก าไร และการด าเนินงานที่เป็นประโยชน์ต่อบริษัท 
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 2. ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป 
  2.1 ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างอ่ืน ๆ ที่นอกเหนือจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ (MAI) เช่น บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย (SET) SET50 SET100 เนื่องจากลักษณะ
การด าเนินงานและการประกอบธุรกิจแต่ละกลุ่มเป้าหมายมีลักษณะแตกต่างกัน  ซึ่งอาจส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงาน และอาจท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน  
  2.2 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ค่าตอบแทน
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานเท่านั้น ซึ่งการวิจัยในอนาคตผู้วิจัยสามารถน าปัจจัยอ่ืน เพ่ิมเติม เช่น อัตรา
ก าไรต่อหุ้น อัตราก าไรขั้นต้น และอัตราก าไรจากการด าเนินงาน เป็นต้น เพ่ือเป็นการประกอบการตัดสินใจของ
นักลงทุน 
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