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บทคดัย่อ 
การวิจัยครัง้นี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสร้างบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเกบ็ขอ้มูลจาก
รายงานประจ าปี (56-1) และขอ้มูลงบการเงนิ ตัง้แต่ปี 2557-2561 โดยใชก้ารสุ่มกลุ่มตวัอย่างจ านวน 65 บรษิทั การ
วเิคราะหข์อ้มลูใชส้มการถดถอยเชงิพหุ ในการทดสอบความสมัพนัธ ์ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 95% ผลการวจิยัพบว่า การ
ก ากบัดแูลกจิการดา้นขนาดของคณะกรรมการบรษิทั และดา้นสดัสว่นการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ มผีลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ 
ค าส าคญั: การก ากบัดแูลกจิการ ผลการด าเนินงาน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
 

Abstract 
The purpose of this research is to study on the impacts of Corporate Governance on firm performance of the 
real estate and construction industry groups listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The data 
was collected from annual reports (56-1) and financial statements from 2014-2018 by using a sampling of 65 
companies. Data analysis uses multiple regressions analysis at 95% confidence. The results of this research 
are Corporate Governance in the size of the Board of Directors and proportion of shareholding of executives 
and directors affects the return on assets (ROA) and Return on Equity (ROE) with statistical significance.  
Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Stock Exchange of Thailand 
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บทน า 
ในปจัจุบนันัน้การก ากบัดูแลกจิการไดร้บัความสนใจอย่างแพร่หลาย ซึ่งมบีทบาทส าคญัต่อความส าเรจ็ของกจิการใน
ระยะยาว ธุรกจิทีต่อ้งการเตบิโตและอยู่ไดอ้ย่างยัง่ยนืตอ้งไม่ละเลยประโยชน์และผลกระทบต่อสงัคม สิง่แวดลอ้ม และผู้
มสีว่นไดเ้สยี ดงันัน้กลยุทธใ์นการด าเนินงานจงึตอ้งมกีารวางแผนอย่างกวา้งไกลออกไป รวมถงึดา้นสงัคม สิง่แวดลอ้ม
ดว้ย เพื่อเป็นการสรา้งความสามารถในการแข่งขนั โดยต้องค านึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยีและสงัคมเป็นหลกั การด าเนินงาน
ของบริษัทจะมีความยัง่ยืนเป็นผลมาจากหลายปจัจยั ปจัจยัที่ส าคญัที่สุดคือ การก ากบัดูแลกิจการที่ดี (Corporate 
Governance: CG) หรือบรรษัทภิบาล ซึ่งจะส่งผลให้บรษิัทมรีะบบการบริหารจดัการที่มคีุณภาพ มขี ัน้ตอนและ
กระบวนการ มกีารเปิดเผยขอ้มลูทีโ่ปร่งใส มผีลการปฏบิตังิานทีเ่ป็นมาตรฐาน  
ตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้ณรงคแ์ละส่งเสรมิใหบ้รษิัทจดทะเบยีนตระหนักถึงความส าคญั และประโยชน์ของการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ ีโดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี15 ขอ้ ในปี 2545 ใหแ้ก่บรษิทัจดทะเบยีน เพื่อเป็นแนวทางปฏบิตัิ
ในขัน้เริม่แรก ต่อมาในปี 2549 ไดม้กีารปรบัปรุงหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจดทะเบยีน โดยเทยีบเคยีง
กบัหลกัการก ากบัดูแลกจิการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD 
Principles of Corporate Governance ปี 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการ Corporate 
Governance-Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) ต่อมาในปี 2555 ตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้ท าการปรบัปรุงหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่ดสี าหรบับรษิัทจดทะเบยีนอกีครัง้ โดยเป็นการปรบัปรุง
แกไ้ขเพิม่เตมิในสว่นของแนวปฏบิตัทิีด่ขีองทัง้ 5 หมวด ไดแ้ก่ 1) สทิธขิองผูถ้อืหุน้ 2) การปฏบิตัต่ิอผูถ้อืหุน้อย่างเท่า
เทยีมกนั 3) บทบาทของผูม้สี่วนไดเ้สยี 4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 5) ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ
บรษิทั ซึง่เป็นการปรบัปรุงแกไ้ขเพิม่เตมิใหส้อดคล้องกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard 
(ASEAN CG Scorecard) ซึง่เป็นเครื่องมอืหนึ่งทีใ่ชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน” ส าหรบั
ประเทศในกลุ่ม ASEAN และล่าสดุเมื่อวนัที ่17 มนีาคม 2560 ส านักงาน ก.ล.ต. ไดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี
(CG Code) ฉบบัใหม่ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนเพื่อใหธุ้รกจิปรบัตวั เตบิโต และสรา้งคุณค่าใหแ้ก่กจิการควบคู่ไปกบัผูม้ี
สว่นไดส้ว่นเสยีและสงัคมโดยรวม 
จากที่กล่าวมาขา้งต้น ผูว้จิยัจงึสนใจทีจ่ะศกึษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกจิการที่มต่ีอผลการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในการวจิยัครัง้นี้ ตวัแปร
อสิระ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ (BLK) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการ
และประธานกรรมการ (DUAL) และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) โดยใช้ขนาดของบรษิัทเป็นตวัแปรควบคุม ทัง้นี้เพื่อน าขอ้มูลที่ไดจ้ากการศกึษามาใชเ้ป็น
แนวทางไปวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการลงทุนได ้
 
วตัถปุระสงค ์
เพื่อศกึษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และ
ก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
วิธีการวิจยั 
ประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้ ประกอบดว้ยบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ใชว้ธิกีารสุ่มกลุ่ม
ตวัอย่างจ านวน 65 บรษิทั โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูจากงบการเงนิและรายงานประจ าปี (56-1)  
โดยใชโ้ปรแกรม SPSS ในงานประมวลผลทางสถติ ิส าหรบัสถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู ไดแ้ก่ สถติเิชงิพรรณา สถติ ิ
Tolerancec และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ค่าสหสมัพนัธ ์(Pearson’s Correlation Coefficient) ค่า
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ความคลาดเคลื่อนจากค่าสถิต ิDurbin-Watson (D.W.) และวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression 
Analysis) 
 
ผลการวิจยั 
จากการตรวจสอบความสมบูรณ์ของข้อมูลการก ากับดูแลกิจการและผลการด า เนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง ของกลุ่มตัวอย่างทัง้หมด 65 บริษัท พบว่า มีบรษิัทที่มีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ จ านวน 26 
บริษัท จึงท าการตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ออก เหลือกลุ่มตัวอย่างจ านวน 39 บริษัท ซึ่งไม่พบค่าผิดปกต ิ
(Outliers) ของกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษา จงึมขีนาดตวัอย่างเท่ากบั 195 ตวัอย่าง ซึ่งถูกน ามาประมวลผลและ
วเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชงิพรรณนา ซึ่งประกอบด้วย ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล 
(Maximum) ค่าเฉลีย่ของขอ้มลู (Mean) และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของขอ้มลู (Standard Deviation) โดยมรีายละเอยีด
แสดงดงัตารางที ่1 
 
ตารางท่ี 1 แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูโดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา 
ตวัแปร ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ROA -17.880 30.050 6.860 8.770 
ROE -8.610 17.260 5.096 4.947 
BOD 10.000 22.000 14.969 2.764 
IND 0.167 0.417 0.279 0.054 
BLK 15.890 92.350 49.417 17.144 
DIR 0.006 0.627 0.159 0.148 
SIZE 402,480.470 98,014,735.000 21,937,037.137 23,855,340.107 
 
จากตารางที ่1 เมื่อพจิารณาการวเิคราะหข์อ้มลูโดยสถติเิชงิพรรณนา จากจ านวนตวัอย่างทัง้หมด 195 ตวัอย่าง มดีงันี้  
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) มตี ่าสุดเท่ากบั-17.880 ค่าสงูสุดเท่ากบั 30.050 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 6.860 และมี
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 8.770 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) มตี ่าสุดเท่ากบั-8.610 ค่าสงูสุด เท่ากบั 17.260 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 5.096 
และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 4.947 
ขนาดของคณะกรรมการบรษิัท (BOD) พบว่า มคี่าต ่าสุดเท่ากบั 10.000 ค่าสูงสุดเท่ากบั 22.000 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
14.969 และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.764 
สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) พบว่า มคี่าต ่าสุดเท่ากบั 0.167 ค่าสงูสุดเท่ากบั 0.417ค่าเฉลีย่เท่ากบั 0.279 
และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.054 
สดัส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLK) พบว่า มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 15.890 ค่าสูงสุดเท่ากบั 92.350 ค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 49.417 และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 17.144 
สดัส่วนการถือหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) พบว่า มคี่าต ่าสุดเท่ากบั 0.006 ค่าสงูสุดเท่ากบั 0.627 ค่าเฉลี่ย
เท่ากบั 0.159 และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.148  
ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยพจิารณาจากสนิทรพัย์รวม พบว่า มคี่าต ่าสุดเท่ากบั 402,480.470 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
98,014,735.000 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 21,937,037.137 และมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 23,855,340.107 
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วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วยกนั ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิัท (SIZE) ขนาดของคณะกรรมการ
บรษิทั (BOD) สดัสว่นของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) สดัส่วนการถอืหุน้
ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) และการควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธานกรรมการ (DUAL) 
 
ตารางท่ี 2 ผลการวเิคราะหข์อ้มูลค่าสหสมัพนัธ ์(Pearson’s Correlation Coefficient) ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อสิระดว้ยกนั 
ตวัแปรอิสระ BOD IND BLK DIR DUAL SIZE 
 BOD 1      
 IND  0.212** 1     
 BLK  0.052 -0.269** 1    
 DIR -0.241** -0.026  0.344** 1   
 DUAL -0.140 -0.115 0.172*  0.275** 1  
 SIZE  0.193**  0.136 -0.296** -0.001 -0.196** 1 
หมายเหตุ  ** ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  
  * ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 
จากตารางที ่2 การทดสอบความสมัพนัธเ์บือ้งต้นระหว่างตวัแปรอสิระดว้ยกนั พบว่า ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ 0.01 
ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์นัมดีงันี้  
1) สดัสว่นของคณะกรรมการอสิระ (IND) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) 
ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั 0.212 
2) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัสดัส่วนของคณะกรรมการ
อสิระ (IND) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั 0.269 
3) สดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ (DIR) มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบั ขนาดของ
คณะกรรมการบรษิัท (BOD) ซึ่งมค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ เท่ากบั 0.241 และสดัส่วนการถอืหุ้นของผูบ้รหิารและ
กรรมการ (DIR) มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  (BLK) ซึ่งมีค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั 0.344 
4) การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธานกรรมการ (DUAL) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั
สดัสว่นการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั 0.275 
5) ขนาดของบรษิัท (SIZE) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) ซึ่งมคี่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั 0.193 
6) ขนาดของบรษิทั (SIZE) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัสดัสว่นการถือหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) และ
การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผู้จดัการและประธานกรรมการ (DUAL) ซึ่งมค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ เท่ากบั 
0.296 และ 0.196 ตามล าดบั 
และทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ0.05 พบว่า การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธานกรรมการ (DUAL) 
มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัสดัส่วนการถอืหุ้นของผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ (BLK) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์
เท่ากบั 0.172  
เมื่อพจิารณาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระขา้งตน้ พบว่า ตวัแปรอสิระแต่ละตวัสว่นใหญ่มคีวามสมัพนัธก์นัในระดบั
ต ่า และบางตัวแปรไม่มีความสมัพันธ์กัน แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปญัหาที่ตัวแปรอิสระมีความสมัพันธ์กันเอง 
(Multicollinearity)  
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การวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม คอื อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์
(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  
 
ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะหข์อ้มูลค่าสหสมัพนัธ ์(Pearson’s Correlation Coefficient) ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อสิระ ตวัแปรตาม 
 ตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม 

 ROA  ROE 
 BOD  0.261**  0.257** 
 IND  0.110  0.055 
 BLK  0.088  0.105 
 DIR  0.232**  0.202** 
 DUAL -0.035 -0.031 
 SIZE  0.186**  0.144* 
หมายเหตุ  ** ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  
  * ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์นียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 
ตารางที ่3 พบว่า การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม พบว่า ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.01 คอื ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) 
สดัสว่นการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) และขนาดของบรษิทั (SIZE) ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ท่ากบั 
0.261, 0.232 และ 0.186 ตามล าดบั ในขณะทีส่ดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ (BLK) และการควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธานกรรมการ (DUAL) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บั
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 
ส าหรบัผลการการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) พบว่า ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ
0.01 คอื ขนาดของคณะกรรมการบรษิัท (BOD) และ สดัส่วนการถือหุน้ของผู้บรหิารและกรรมการ (DIR) ซึง่มคี่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.257 และ 0.202 และขนาดของบรษิทั (SIZE) มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อ
สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ0.05 ซึง่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.144 ในขณะทีส่ดัส่วน
ของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) และการควบรวมต าแหน่งของกรรมการ
ผูจ้ดัการและประธานกรรมการ(DUAL) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  
ก่อนการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคูณต้องตรวจสอบปญัหาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน จะ
ทดสอบโดยการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลงัสองน้อยที่สุดพจิารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson 
(D.W.) ทัง้นี้ถ้าค่า Durbin-Watson มคี่าน้อยกว่า 1.5 และมากกว่า 2.5 แสดงว่าเกดิ Autocorrelation (กลัยา วานิชย์
บญัชา, 2553) ซึง่แบบจ าลองมดีงันี้  
แบบจ าลองท่ี 1  
ROA = ß0+ ß1BOD+ ß2IND+ ß3BLK+ ß4DIR+ ß5DUAL+ ß6SIZE + e 
แบบจ าลองท่ี 2  
ROE = ß0+ ß1BOD+ ß2IND+ ß3BLK+ ß4DIR+ ß5DUAL+ ß6SIZE + e 
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ตารางท่ี 4 ผลสรุปแบบจ าลองจากการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคุณ  
แบบจ าลอง R R Square Adjusted R Square S.E. of regression Durbin-Watson 
1 0.425 0.180 0.154 8.065 1.796 
2 0.388 0.150 0.123 4.632 1.917 
 
จากตารางที ่4 พบว่า ค่าสถิต ิDurbin-Watson ของแบบจ าลองที่ 1 มคี่าเท่ากบั 1.796 แบบจ าลองที่ 2 มคี่าเท่ากบั 
1.917 ซึง่มคี่ามากกว่า 1.5 และน้อยกว่า 2.5 ดงันัน้แสดงว่า แบบจ าลองที ่1 และ 2 ไม่มปีญัหาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน  
ค่าเฉล่ียของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์โดยท าการทดสอบ One-Sample t-test 
H0: ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์
H1: ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนไม่เป็นศนูย ์
 
ตารางท่ี 5 ทดสอบค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์
แบบจ าลอง t df Sig. ผลการทดสอบ 
แบบจ าลองที ่1 0.000 194 1.000 ยอมรบั H0 

แบบจ าลองที ่2 0.000 194 1.000 ยอมรบั H0 
 
จากตารางที ่5 การตรวจสอบค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ พบว่า แบบจ าลองที ่1 และ 2 มคี่านัยส าคญั 
(Sig) เท่ากบั 1.000 ซึง่มคี่ามากกว่านยัส าคญัทางสถติทิีก่ าหนดไว ้0.05 แสดงว่า ยอมรบั H0 ปฏเิสธ H1 หมายความวา่ 
ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนแบบจ าลองที ่1 และ 2 เป็นศูนย ์จงึเป็นไปตามขอ้ตกลงเบือ้งต้น (Assumptions) ของ
การใชส้มการถดถอยพหุคณู 
ทดสอบการแจกแจงปกติของข้อมูล โดยพิจารณา Kolmogorov Smirnov (K-S Test) 
ผูศ้กึษาจะท าการทดสอบขอ้มลูมกีารแจกแจงปกตหิรอืไม่ โดยมสีมมตฐิานของการทดสอบ ดงันี้ 
 H0: ขอ้มลูมกีารแจกแจงปกต ิ
 H1: ขอ้มลูมกีารแจกแจงไม่ปกต ิ
 
ตารางท่ี 6 ผลทดสอบแจกแจงปกตขิองค่าความคลาดเคลื่อน 
แบบจ าลอง  Kolmogorov-Smirnov Z Sig. ผลการทดสอบ 
แบบจ าลองที ่1 0.504 0.961 ยอมรบั H0 

แบบจ าลองที ่2 0.729 0.662 ยอมรบั H0 

 
จากตารางที ่6 การทดสอบแจกแจงปกตขิองค่าความคลาดเคลื่อนพบว่า แบบจ าลองที ่1 และ 2 มคี่านัยส าคญั (Sig) 
เท่ากบั 0.961 และค่า 0.662 ซึง่มคี่ามากกว่านัยส าคญัทางสถิตทิีก่ าหนดไว ้0.05 แสดงว่า ยอมรบั H0 ปฏเิสธ H1 

หมายความว่า ค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลองที ่1 และ 2 มกีารแจกแจงปกติ จงึเป็นไปตามขอ้ตกลงเบือ้งต้น 
(Assumptions) ของการใชส้มการถดถอยพหุคณู 
ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยพหคุณุ (Multiple Regression Analysis) 
แบบจ าลองท่ี 1  
 ROA = ß0+ ß1BOD+ ß2IND+ ß3BLK+ ß4DIR+ ß5DUAL+ ß6SIZE + e 
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ตารางท่ี 7 ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคุณของแบบจ าลองที ่1 
 ตวัแปรอิสระ Unstandardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -13.176 4.646 -2.836 0.005     
BOD 0.944 0.234 4.024 0.000* 0.798 1.253 
IND 6.167 11.561 0.533 0.594 0.852 1.173 
BLK 0.010 0.041 0.244 0.808 0.683 1.465 
DIR 18.550 4.585 4.045 0.000* 0.725 1.380 
DUAL -1.340 1.708 -0.785 0.434 0.879 1.138 
SIZE 0.00000004 0.00000003 1.615 0.108 0.814 1.228 
R-squared 0.180 
Adjusted R-squared 0.154 
Durbin-Watson 1.796 
F 6.897 
Sig.(F) 0.000* 
หมายเหตุ: * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 
จากตารางที่ 7 พบว่า ค่า VIF มคี่าเท่ากบั 1.138-1.465 ซึง่มคี่าน้อยกว่า 5 ดงันัน้แสดงว่าไม่ปญัหาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอสิระ (Multicollinearity)  
ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Sig. (F-Statistic) มคี่าเท่ากบั 0.000 
แสดงว่า มตีวัแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตวั ทีม่ผีลกระทบต่อกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) โดยสามารถอธบิาย
การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ไดร้อ้ยละ 15.4 (Adjusted R Square เท่ากบั 0.154)  
หากพจิารณาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการที่มีต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) พบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการบรษิทั (BOD) และสดัสว่นการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสนิทรพัย์ (ROA) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิที่ระดบั 0.05 ในขณะทีส่ดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วน
การถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธานกรรมการ (DUAL) และ
ขนาดของบรษิทั (SIZE) ไม่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ
แบบจ าลองท่ี 2  
ROE = ß0+ ß1BOD+ ß2IND+ ß3BLK+ ß4DIR+ ß5DUAL+ ß6SIZE + e 
ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคุณของแบบจ าลองที ่2 แสดงดงัตารางที ่8 
จากตารางที่ 8 พบว่า ค่า VIF มคี่าเท่ากบั 1.138-1.465 ซึง่มคี่าน้อยกว่า 5 ดงันัน้แสดงว่าไม่ปญัหาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอสิระ (Multicollinearity)  
ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Sig. (F-Statistic) มคี่าเท่ากบั 0.000 
แสดงว่า มตีวัแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตวั ทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) โดยสามารถ
อธบิายการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้รอ้ยละ 12.3 (Adjusted R Square 
เท่ากบั 0.123)  
หากพิจารณาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างที่มีต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) และสดัส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี่
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ระดบั 0.05 ในขณะทีส่ดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) การควบ
รวมต าแหน่งของกรรมการผู้จดัการและประธานกรรมการ (DUAL) และขนาดของบรษิทั (SIZE) ไม่มผีลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  
 
ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคุณของแบบจ าลองที ่2 
 ตวัแปรอิสระ Unstandardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -4.769 2.669 -1.787 0.076     
BOD 0.542 0.135 4.024 0.000* 0.798 1.253 
IND -1.210 6.640 -0.182 0.856 0.852 1.173 
BLK 0.007 0.023 0.286 0.775 0.683 1.465 
DIR 9.414 2.634 3.574 0.000* 0.725 1.380 
DUAL -0.760 0.981 -0.775 0.439 0.879 1.138 
SIZE 0.00000002 0.00000002 1.124 0.263 0.814 1.228 
R-squared 0.150 
Adjusted R-squared 0.123 
Durbin-Watson 1.917 
F 5.546 
Sig.(F) 0.000* 
หมายเหตุ: * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 
อภิปรายผลการวิจยั 
จากการวิจัยพบว่า การก ากับดูแลกิจการของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างด้านขนาดของ
คณะกรรมการบรษิทั (BOD) และสดัสว่นการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ (DIR) มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิโดยหากขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) และสดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ (DIR) เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (ROE) เพิม่ขึน้ ในขณะทีส่ดัสว่นของคณะกรรมการ
อสิระ (IND) สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (BLK) การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผูจ้ดัการและประธาน
กรรมการ (DUAL) และขนาดของบรษิทั (SIZE) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ
ทัง้นี้เนื่องจากขนาดของคณะกรรมการเป็นส่วนหนึ่งทีม่ ีบทบาทความส าคญัในการบรหิารจดัการองคก์ร เป็นกลไกใน
การควบคุมดูแลก ากบักจิการใหม้คีวามถูกต้อง โปร่งใส ตรวจสอบได ้และช่วยในการผลกัดนัใหก้ารปฏบิตังิานเป็นไป
ตามหลกัการก ากบักจิการทีด่ ีสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Kyereboach and Beikpe (2007) ซึง่ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของบรษิัท พบว่า ขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่ขึน้ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) สงูขึน้ แสดงถงึผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ และ Onokoya et al. (2014) ไดศ้กึษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของกลุ่มธนาคารของไนจเีรีย พบว่าขนาดของ
คณะกรรมการมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) 
นอกจากนี้ การศกึษาครัง้นี้เลอืกศกึษาเฉพาะบรษิทัทีม่ผีูบ้รหิารและกรรมการเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ เนื่องจากไม่มกีาร
เปิดเผยขอ้มูลจ านวนหุ้นของผู้ถอืหุน้รายย่อย จงึท าใหผู้้บรหิารและกรรมการทีม่อี านาจในการบรหิารบรษิทัสามารถ
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ตัดสนิใจเพื่อให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดี ซึ่งจะส่งผลดีต่อจ านวนหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ การถือหุ้นของ
ผู้บริหารและกรรมการจะเป็นสิง่จูงใจอย่างหนึ่งที่ท าให้บุคคลเหล่านี้ท างานได้อย่างมีประสทิธิภาพ สอดคล้องกบั
งานวจิยัของ ณรงคศ์กัดิ ์อนิต๊ะไชยวงค ์ (2555), Klapper and Love (2004) ซึง่แตกต่างกบังานวจิยัของ ณิชนันท ์
จนัทรเขตต์ (2554), สุรางค์ เหน็สว่าง (2560) พบว่า สดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบรษิัท ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินของบรษิทั แสดงใหเ้หน็ว่าไม่ว่าสดัสว่นของผูบ้รหิารหรอืกรรมการจะมมีากน้อยเพยีงใด 
ไม่สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
 
ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะจากการวิจยัครัง้น้ี จากการวจิยัครัง้นี้ การก ากบัดูแลกจิการของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้งดา้นขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) มผีลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) อย่างมนียัส าคญัทาง
สถิติ ซึ่งเป็นข้อมูลให้นักลงทุนได้ใช้ประกอบการตดัสนิใจลงทุน รวมทัง้ควรพจิาณาและด้านสดัส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บรหิารและกรรมการควบคู่ไปด้วยเนื่องจากผู้บรหิารและกรรมการมอี านาจในการบรหิารบรษิัท สามารถตดัสินใจ
เพื่อใหบ้รษิทัมผีลประกอบการทีด่ ีซึง่จะสง่ผลดต่ีอจ านวนหุน้ของผูบ้รหิารและกรรมการ 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป ควรมกีารศกึษาผลกระทบต่อการด าเนินงาน โดยเพิม่เตมิตวัแปรการก ากบัดูแล
กิจการอื่นๆ เช่น การด ารงต าแหน่งกรรมการหลายบริษัท  จ านวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการบริษัท หรือ 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบรษิทั หรอืปจัจยัอื่นๆ เช่น ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการแข่งขนั 
เป็นตน้ 
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