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บทนำ 
การอุบัติขึ้นของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจป 1997 ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 

ไดกลายเปนตัวอยางท่ีเปนรูปธรรมของความสำคัญของบรรษัทภิบาลในประเทศกำลังพัฒนา 
(Rasiah, 1999) ความสูญเสียทางเศรษฐกิจและความเสียหายของเงินลงทุนของนักลงทุน 
อันประเมินคามิไดลวนแลวแตเปนผลมาจากความไรประสิทธิภาพของกลไกการกำกับดูแลกิจการ 
ซึ่งเกิดจากความหยอนยานของการตรวจสอบและกำกับพฤติกรรมตางๆ ของผูบริหารที่จะปกปอง
ผลประโยชนของผูถือหุนจากพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสม อันหมายความรวมถึงการทุจริตและประพฤติ
มิชอบ และการยักยายถายเททรัพยากรของกิจการ โดยผูบริหารหรือคณะบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
ซึ่งมีอิทธิพลอยางมีสาระสำคัญอยางย่ิงตอการบริหารของกิจการ หรือแมกระท่ังการตกแตงตัวเลข 
ในงบการเงินที่หลอกลวงใหผูมีสวนไดสวนเสียตัดสินใจผิดพลาดจนเกิดผลขาดทุนอยางมหาศาล 
(Mohammad Abdullah, 2008) 

* รองศาสตราจารยประจำภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

** อาจารยประจำภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการ 
ไดจริงหรือ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหารและ
เครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดร. ศศิวิมล มีอำพล* 
ศรายุทธ เรืองสุวรรณ** 
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บรรษัทภิบาลถูกสรางข้ึนเนื่องจากการดำเนินธุรกิจของ
กิจการประสบกับปญหาระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหาร
กิจการ หรือเรียกอีกอยางวา “ปญหาตัวแทน” (Agency 
Problem) สัญญาระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหารที่ใช
บังคับอยูไมสามารถกำจัดปญหาตัวแทนไดอยางท่ีควรจะ 
เปน ผลสืบเน่ืองดังกลาวนำไปสูการริเริ่มแกไขกฎระเบียบ
การกำกับดูแลกิจการอยางกวางขวาง เพื่อตอบสนองตอ 
ผลกระทบอันเกิดจากความลมเหลวในการกำกับดูแลกิจการ
ที่เกิดขึ้นในปจจุบัน 

คำนิยามของบรรษัทภิบาลมีความหมายท่ีคอนขาง
หลากหลาย ซึ่ง OECD (2004) ไดใหความหมายของ 
บรรษัทภิบาลไววา ระบบใดระบบหนึ่งที่มีไวเพื่อคอยกำกับ
และควบคุมการดำเนินธุรกิจของกิจการ ขณะที่ Magdi and 
Nadereh (2002) ระบุวา บรรษัทภิบาลมุงเนนไปยังความ
มั่นใจวาธุรกิจจะดำเนินไปไดอยางดีโดยนักลงทุนตองไดรับ 
ผลตอบแทนท่ียตุธิรรม แตกระนัน้กต็าม เดอืนเดน นคิมบรริกัษ
และรจิตกนก จิตมั่นชัยธรรม (2544) ก็ไดกำหนดนิยามของ
บรรษัทภิบาลไวเชนกัน โดยสรุปไดวาเปนการบริหารจัดการ
ธุรกิจที่เปนธรรมและโปรงใส โดยผูมีอำนาจบริหารและ
อำนาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบตอ
หนาท่ี และผลของการกระทำของตนตอผูมีสวนไดสวนเสีย
กับบริษัท (Stakeholder) ทุกรายต้ังแตผูถือหุน เจาหน้ี 
พนักงาน รัฐบาล ลูกคา ตลอดจนประชาชนทั่วไป ทั้งนี้ 
โครงสรางของบรรษัทภิบาลจะหมายความรวมถึงการควบคุม
ภายใน การกำกับดูแลของคณะกรรมการ กฎกติกาของ
องคการ การควบคุมจากตลาด และระเบียบหรือกฎหมาย 

ดวยความซับซอนและความเปนพลวัตของกระแส 
เงินทุนภายใตระบบเศรษฐกิจโลกทุกวันนี้ไดสงผลใหเสนแบง
ขอบเขตของประเทศจางหายไป ความเปนหน่ึงเดียวของ
ตลาดไดกำหนดความสัมพันธระหวางกิจการ ตลาดการเงิน 
รัฐบาล และหนวยงานกำกับดูแลเช่ือมโยงกันอยางลึกซ้ึง 
ดวยเหตุดังกลาว บรรษัทภิบาลไดทวีความสำคัญมากขึ้น 
เปนลำดับ เพราะระบบการกำกับและควบคุมการบริหาร
กิจการท่ีทรงประสิทธิภาพจะชวยใหกิจการสามารถดำรง 

อยูไดทามกลางสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่ เปลี่ยนแปลง 
อยางรวดเร็ว (Van den Berghe, 2002) แตก็เปนที่ 
นาสนใจวา ประโยชนของบรรษัทภิบาลที่มีตอกิจการจะ 
ชวยสรางผลตอบแทนทางการเงินใหกับกิจการไดจริงหรือไม 
และระดับของผลกระทบท่ีมีตอกิจการมีขนาดเทาใด ทั้งสอง
คำถามตางมีความนาสนใจท่ีควรสนับสนุนใหมีการศึกษาวิจัย
เพ่ือเสริมสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุน และสงเสริม 
การกำกับพัฒนาตลาดทุนของประเทศใหเทียบเทานานา
อารยประเทศ 

งานวิจัยฉบับนี้มุงศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของระดับ
บรรษัทภิบาลท่ีมีตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัท 
โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนทางการเงิน เพื่อระบุและอุทิศ
ความรูเชิงประจักษเกี่ยวกับแนวปฏิบัติของการกำกับดูแล
กิจการที่ดี ซึ่งอาจมีผลกระทบในแงบวกหรือในแงลบตอ 
ผลตอบแทนของนักลงทุน อยางไรก็ดี ลำดับขั้นตอนของ
เนื้อหาในบทความฉบับนี้จะเร่ิมจากการอภิปรายคราวๆ 
เกี่ยวกับสาเหตุและความสำคัญตลอดจนความหมาย 
ของบรรษัทภิบาล ถัดมาจะเปนการทบทวนวรรณกรรมซ่ึง
เกี่ยวของกับงานวิจัยทางดานบรรษัทภิบาล หลังจากนั้น 
จะกลาวถึงระเบียบวิธีการวิจัย และขอมูลที่ใชในการทดสอบ 
สุดทายจะแสดงเก่ียวกับผลการทดสอบทางสถิติ อภิปราย 
และสรุปผลการวิจัยตามลำดับ 

บททบทวนวรรณกรรม 
ความสัมพันธระหวางมูลคาของบรษิัทกับระดับของ
บรรษัทภิบาล 

ผลสืบเนื่องจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 1997 
ที่ผานมาไดกอให เ กิดความต่ืนตัวในการเปล่ียนแปลง
โครงสรางและรูปแบบการบริหารจัดการองคการทางธุรกิจ 
ในประเทศไทยไปสูระบบท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับท่ีสูงข้ึน 
โดยเฉพาะอยางย่ิงการสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนำแนวคิดเก่ียวกับ
บรรษัทภิบาลมาใช ในการกำกับดูแล กิจการมากขึ้ น 
โดยบริษัทที่มีบรรษัทภิบาลจะสรางคุณคาทางดานความ 
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รับผิดชอบ (Responsibility) ความเสมอภาค (Equity) และ
ความโปรงใส (Transparency) เพื่อปกปองผูมีสวนไดเสีย
จากการบริหารธุรกิจของบริษัท 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุลและเสาวณีย สิชฌวัฒน (2549) 
ศึกษาวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะชวยสงเสริมและกระตุน
การลงทุนของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศ
หรือไม โดยสรางรูปแบบความสัมพันธของสัดสวนการ 
ลงทุนของนักลงทุนในแตละบริษัทกับตลาดโดยเปรียบเทียบ
และตัวแปรชี้วัดกำหนดระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
ของแตละบริษัท โดยการใชวิธีการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ทั้งน้ีตัวแปรกำหนด
ระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดี คณะผูวิจัยไดใชสัดสวนของ 
ผูถือหุนรายยอย การเปดเผยขอมูลทางการเงินท่ีถูกตอง 
และทันเวลาผาน Website ของบริษัท และการจัดทำ 
และเปดเผย MD&A รายไตรมาส ขอพิพาททางกฎหมาย
ของผูมีสวนไดเสีย การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาและ 
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน รวมถึงสัดสวนของ
กรรมการอิสระเปนตัวแทนระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
ผลการวิจัยชี้วานักลงทุนสถาบันสนใจลงทุนในบริษัทหาก
บริษัทมีขอพิพาททางกฎหมายจำนวนนอย และมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการทั้งสองชุด ขณะที่นักลงทุนสถาบันใหความ
สำคัญกับขอพิพาททางกฎหมายเชนเดียวกันกับนักลงทุน 
ตางประเทศ และหากบริษัทมีสัดสวนนักลงทุนรายยอยสูงจะ
สงผลใหนักลงทุนสถาบันลดความสนใจในการลงทุนในบริษัท
นั้นลงไป 

โดยหากกลาวถึงปจจัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
ตางๆ ที่เกี่ยวของกับการดำเนินงานของบริษัทท่ีมีอิทธิพล
และเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุน โดยเฉพาะ 
องคประกอบทางดานความโปรงใสของบรรษัทภิบาล บริษัท
ขนาดใหญมักจะเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 
เพราะประโยชนที่ไดรับจากการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ
นั้นจะทำใหตนทุนทางการเงินของบริษัทนอยกวาโดยสัมพัทธ 
เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ เปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ 
นอยกวา ซึ่งจะสงผลใหบริษัทที่มีความโปรงใสนำไปสู 

ตนทุนทางการเงินที่ต่ำและนำไปสูขอสรุปไดวามูลคาของ
บริษัทจะสูงขึ้นตามระดับความโปรงใสและบรรษัทภิบาลของ
บริษัทโดยตรง (สมชาย สุภัทรกุล, 2544) 

คำกลาวขางตนสอดคลองกับผลการวิจัยของ Luijk 
et al (1995) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับเหตุผลท่ีทำใหธุรกิจสนใจ 
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสภาพแวดลอมและองคประกอบ
ของธุรกิจที่ครอบคลุมความรับผิดชอบตอสังคม หรือ Social 
and ethical accounting, auditing and reporting 
(SEAAR) ซึ่งสะทอนวาเปนองคกรธุรกิจท่ีมีความรับผิดชอบ
ตอสังคมโดยรวม และเปนองคกรที่ถึงพรอมดวยบรรษัท- 
ภิบาล เนื่องจากประโยชนท่ีไดรับจากการเปดเผยขอมูล 
ดังกลาว ไดแก พนักงานจะมีความจงรักภักดีตอธุรกิจ 
อันจะนำไปสูการเพิ่มข้ึนของผลิตภาพ และลูกคาจะเกิด
ความเช่ือมั่นในธุรกิจซ่ึงจะสงผลตอยอดขายท่ีเพิ่มมากข้ึน 
สังคมสวนรวมจะใหการยอมรับตอองคกร ภาครัฐจะใหความ
ชวยเหลือหรือสนับสนุนธุรกิจมากข้ึน ซึ่งผลประโยชนที่กลาว
ขางตนนี้จะกอใหเกิดมูลคาเพิ่มของธุรกิจในทายที่สุด 

ขณะท่ีผลการวิจัยของนวลนภา อัครพุทธิพรและ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ซึ่งศึกษาความสัมพันธระหวาง
ชวงคะแนนของระดับบรรษัทภิบาลที่บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับจากการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการ (CGR) กับผลการปฏิบัติงานตามแนวคิด 
Tobin’s Q โดยศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่อยูในระดับ 
“ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ผลการวิจัยพบวาผลที่ไดรับ
จากการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสัมพันธ
ในเชิงบวกกับคา Tobin’s Q แตงานวิจัยฉบับนี้ไมสามารถ
ตอบไดวาการท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดใหมีการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีจนไดรับผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่มี
ชวงคะแนนที่แตกตางกันไปจะมีความสัมพันธกับมูลคาของ
กิจการ 

นอกจากน้ี Limpaphayom และ Connelly (2004) 
วิจัยเรื่อง Corporate Governance in Thailand โดย
วัตถุประสงคขอหนึ่งเพื่อศึกษาวาการมีระบบการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีจะสงผลใหองคกรมีผลการปฏิบัติงานที่ดีขึ้นหรือไม 
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บทความวิจัย 

60 วารสารวิชาชีพบัญชี 

คณะผูวิจัยไดเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางคะแนนการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีและ Tobin’s Q ซึ่งผลการคำนวณ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการมาจากผลของแบบสอบถาม
ของกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจำนวน 61 บริษัท ทั้งนี้ Tobin’s Q หรือ
คา Q เพ่ือเปนวิธีวัดผลการปฏิบัติงานโดยการเปรียบเทียบ
สัดสวนระหวางมูลคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย
ของบริษัทกับราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) โดย
แนวคิดน้ีไดรับการเสนอจาก Professor James T. Tobin 
(มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548) แมผลสรุปจะออกมาวาบริษัทที่มี
คะแนนการกำกับดูแลกิจการสูงจะมีคา Tobin’s Q สูงกวา
บริษัทกลุมอื่นแตก็ยังมีบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแล
กิจการนอยแตมีคา Tobin’s Q สูง แตผลทางสถิติ 
กลับแสดงใหเห็นวาการกำกับดูแลกิจการและ Tobin’s Q 
ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ อันเกิดจาก
การที่มีบริษัทตัวอยางนอยหรือนักลงทุนอาจไมไดติดตาม
บริษัทตัวอยางหรือหุนของบริษัทตัวอยางอาจมีสภาพคลอง
นอย อยางไรก็ตามเมื่อคณะผูวิจัยไดเปลี่ยนกลุมตัวอยาง 
และวิธีการคำนวณคะแนนการกำกับดูแลกิจการ ผลการวิจัย
กลับแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา คะแนนการกำกับดูแล
กิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ Tobin’s Q ซึ่ง
หมายความวา บรรษัทภิบาลจะชวยใหองคกรสามารถสราง
มูลคาทางธุรกิจเพิ่มขึ้นไดอยางแทจริง 

ขอสรุปขางตนมีความสอดคลองกับการศึกษาของ 
Miyajima (2006) และ Gomper el al. (2003) ที่แสดง 
ใหเห็นถึงขอเท็จจริงท่ีวา ผลการดำเนินงานของกิจการซ่ึง 
วัดดวยผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 
กำไรสุทธิ (Net Profit) และอัตราการเติบโตของบริษัท 
(Company Growth) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ
บรรษัทภิบาลของกิจการอยางเปนรูปธรรม 

แตหากพิจารณาถึงระดับของบรรษัทภิบาลในแตละ
กิจการท่ีแตกตางกันแลว ตัววัดระดับของการกำกับดูแล
กิจการถือเปนองคประกอบสำคัญที่มีผลตอความเขมขนของ
บรรษัทภิบาลในกิจการน้ันๆ อยางย่ิงยวด เหตุดวยตัววัด 

ดังกลาวจัดเปนเคร่ืองช้ีระดับความสำเร็จของการนำบรรษัท
ภิบาลเขาไปปรับใชในกิจการแตละแหง ทั้งนี้ ตัววัดที่สะทอน
ระดับของบรรษัทภิบาลอยางมีสาระสำคัญประกอบดวย
สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบันซึ่งจะ
เขาไปมีสวนในการกำกับกิจการ (Corporate Control) ให
ดำเนินงานอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Pound, 
1988) สัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายยอย 
ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการกระจายการถือครองหลักทรัพย 
มิใหกระจุกตัวในกลุมใดกลุมหนึ่งมากเกินไป (กิตติพงศ 
อรุพุพีฒันพงศ, 2545; ศรายทุธ เรอืงสวุรรณและคณะ, 2552) 
ระดับของอัตราสวนหน้ีสินตอทุนที่แสดงใหเห็นถึงอิทธิพล
ของผูใหกูยืมที่มีตอกิจการ (Perlitz at al., 1988; Nibler 
and Marcus, 1995) คณะกรรมการภายนอก (Eric 
Helland and Michael Sykuta, 2005; Lee และ 
Carlson, 2007) และจำนวนกรรมการในคณะกรรมการ
บริษัท (Mohammad Abdullah, 2008; Kajola, 2008)  

กรอบบรรษัทภิบาลของ OECD 
The OECD Principles of Corporate Governance 

ไดถูกรับรองโดยคณะกรรมการ OECD ตั้งแต 1999 และ
เปนตนแบบสากลสำหรับการยึดเปนแนวทางในการพิจารณา
ประเมินและจัดทำขอกฎหมายเพื่อพัฒนาความเปนบรรษัท-
ภิบาลสำหรับรัฐบาลในแตละประเทศทั้งในและนอกกลุม
สมาชิก OECD อีกทั้งหลักการนี้ยังเปนการชวยแนะนำ 
นักลงทุนทั้งบุคคลและสถาบันรวมไปถึงผูมีสวนไดเสียตางๆ 
เขาไปมีบทบาทในการพัฒนาการดำรงอยูของบรรษัทภิบาล
อีกดวย 

หลักการบรรษัทภิบาลของ OECD ถูกจำแนกไดเปน 
6 หมวด ดังนี้ (OECD, 2004) 

1. Ensuring the basic for an effective 
corporate governance framework 

2. The rights of shareholders and key 
ownership functions 
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บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

61ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

3. The equitable treatment of shareholders 
4. The role of stakeholders in corporate 

governance 
5. Disclosure and transparency 
6. The responsibilities of the board 
ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดพัฒนา 

หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนป 
2549 เปนการนำขอพึงปฏิบัติจากหลักการกำกับดูแล 
กิจการที่ดี 15 ขอที่ไดประกาศใชเมื่อเดือนมีนาคม 2545 ให
เทียบเคียงกับหลักการกำกับดูแลกิจการของ Organization 
for Economic Co-operation and Development ซึ่ง
ประกอบดวยหลักการและแนวทางการปฏิบัติที่ดีเก่ียวกับการ
กำกับดูแลกิจการ แตไมรวมถึงเรื่องที่กฎหมายกำหนดให
ปฏิบัติไวอยางชัดเจนแลว โดยเนื้อหาแบงเปน 5 หมวด 
ไดแก 

1. สิทธิของผูถือหุน: ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของ
โดยควบคุมบริษัทผานการแตงต้ังคณะกรรมการใหทำหนาท่ี
แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงท่ี
สำคัญของบริษัท บริษัทจึงควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิ
ของตน  

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน: ผูถือหุน 
ทุกราย ทั้งผู ถือหุนที่ เปนผูบริหารและผูถือหุนท่ีไมเปน 
ผูบริหาร รวมทั้งผูถือหุนตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติตอ 
ผูถือหุนอยางเทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอย 
ที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรับการชดเชย 

3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย: ผูมีสวนไดเสียควรไดรับ
การดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 
คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมให 
เกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียในการสราง
ความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของ
กิจการ 

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส: คณะกรรมการ
ควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสำคัญที่เกี่ยวของกับบริษัท 
ทั้งขอมูลทางการเงินและขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงินอยาง

ถูกตอง ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย 
มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ: คณะกรรมการ
มีบทบาทสำคัญในการกำกับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอการปฏิบัติ
หนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 

ผลการดำเนินงานทางการเงิน 
แบบจำลองการประเมินมูลคาหลักทรัพย Residual 

Income Model หรือที่รูจักในชื่อวาวิธี RIM ไดมีการ 
กลาวถึงในแวดวงวิชาการมาเปนระยะเวลายาวนาน ในทาง
ทฤษฎีแลวแบบจำลอง RIM ไดถูกพัฒนามาจากแบบจำลอง
การประเมินมูลคาหลักทรัพย Dividend Discount Model  
หรือ DDM การพัฒนาแบบจำลองเปนผลมาจากการ 
แปรสมการทางคณิตศาสตร (สมชาย สุภัทรกุล, 2546) 
อยางไรก็ตาม ความแตกตางของแบบจำลอง RIM และ 
แบบจำลอง DDM คือ RIM เปนวิธีการประเมินมูลคา 
หลักทรัพยซึ่งใชขอมูลทางการบัญชีที่รายงานไวในงบดุลและ
งบกำไรขาดทุนเปนหลัก แตในขณะเดียวกัน RIM ก็ยังคง 
อิงพื้นฐานหลักการทางทฤษฎีของแบบจำลอง DDM และ
ความสัมพันธทางบัญชีทีเ่รียกวา “Clean Surplus Relation” 
(CSR) เชนเดียวกัน และสามารถแปลงรูปทางคณิตศาสตร 
ซึ่งเชื่อมโยงไปยังอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนหรือ 
ROE อันแสดงไดผานสมการดังตอไปนี้ 

 
    ∞ 

Pt = Bt + ∑ [AEt + i] / (1 + r)i 

    i = 1 

    ∞ 

 = Bt + ∑ [Nit + i – (re × Bt – 1 + i )] / (1 + r)i 

    i = 1 

    ∞ 

 = Bt + ∑ [NIt + i / Bt – 1 + i ) – re ) × Bt – 1 + i ] / (1 + r)i 

    i = 1 

    ∞ 

 = Bt + ∑ [(ROEt + i – re ) × Bt – 1 + i ] / (1 + r)i 

    i = 1 
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โดยที่ 
Pt = ราคาหลักทรัพย (Price) สำหรับงวดเวลา t 

AEt = กำไรเกินปกติ (Abnormal Earnings) 
สำหรับงวดเวลา t 

NIt = กำไรสุทธิ (Net Income) สำหรับงวดเวลา t 

Bt = มูลคาตามบัญชี (Book Value) สำหรับ 
งวดเวลา t 

ROEt = อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 
(Return on Equity) สำหรับงวดเวลา t 

โดยสวนใหญแลว นักลงทุนมักจะประเมินผลการ
ดำเนินงานหรือผลประกอบการของบริษัทผานทางการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนมักจะวิเคราะห
ดวยการวิเคราะห DuPont Analysis เปนพื้นฐานสำคัญ 
ในการดำเนินการวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ซึ่งตัวแบบ 
DuPont Analysis จะอธิบายเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 
ของสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) ซึ่ง 
จะประกอบไปดวย 2 องคประกอบหลักไดแก อัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) 
และความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage: LEV) ซึ่ง
ตัวแบบการวิเคราะห DuPont Analysis สามารถอธิบายได
ดังนี้ 

ROEt = ROAt × LEVt 

โดยที่  
ROEt = อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity) สำหรับงวดเวลา t 

ROAt = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on 
Assets) สำหรับงวดเวลา t 

LEVt = ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial 
Leverage) ณ เวลา t 

ทั้งนี้ การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของสวนของ 
ผูถอืหุนซึง่แปลงรปูมาจากกำไรเกินปกต ิ (Abnormal Return: 
AE) ของแนวคิดแบบจำลอง Residual Income Model 
จะสามารถใหคำอธิบายถึงอัตราสวนทางการเงินที่สะทอน 

ผลประกอบการของบริษัท และเช่ือมโยงผานไปสูมูลคาของ
กิจการไดอยางเปนรูปธรรม 

ระเบียบวิธีวิจัย 
ขอมูลและวิธีการวิเคราะห 
(Data and Method of Analysis) 

การกำหนดตัวแปรที่ใชในงานวิจัยซึ่งผูวิจัยกำหนด 
ใหตัวแปรอิสระคือระดับของบรรษัทภิบาลของกิจการ 
ตามกรอบแนวคิดของ OECD และตัวแปรตามคือผลการ
ดำเนินงานทางการเงินซึ่งวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน หรือ ROE ในแตละชวงเวลาที่สอดคลองกับ 
ชวงเวลาท่ีวัดระดับบรรษัทภิบาลอยางเหมาะสม 

อยางไรก็ดี ตัวแปรระดับบรรษัทภิบาลจะไดรับการ 
วัดคาโดยใชตัวแปรท่ีเหมาะสมสำหรับการวัดความเขมขน
ของระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีที่ใชกันอยางแพรหลาย 
ในงานวิจัยทั้งในไทยและตางประเทศ ซึ่งประกอบดวย 

1. สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบัน 
(% Institutional Investors: %II) ของบริษัท ซึ่งแสดง 
ใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานสิทธิของผูถือหุน โดยสัดสวนน้ี 
จะถูกคำนวณคาในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีกำหนดไว 

2. สัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายยอย 
(% Free Float: %FF) ของบริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นถึง
บรรษัทภิบาลดานการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
โดยสัดสวนน้ีจะถูกคำนวณคาในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึง 
ที่กำหนดไว 

3. อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio: DE) ของ
บริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานบทบาทของผูมี
สวนไดเสีย โดยผูใหกูยืมมีแรงจูงใจที่จะเขามามีบทบาทใน
การกำกับและตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท เพื่อรักษา
ผลประโยชนของตนท่ีจะผลักดันใหบริษัทจายชำระหน้ีสิน
ตามกำหนดเวลาท่ีระบุไว ทั้งนี้ อัตราสวนหน้ีสินตอทุนจะถูก
คำนวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีกำหนดไว 

4. สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวนกรรมการ
บริษัทท้ังหมด (% Outside Directors: %OD) ซึ่งแสดงให
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บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

63ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

เห็นถึงบรรษัทภิบาลดานการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
โดยสัดสวนนี้จะถูกคำนวณบนพ้ืนฐานการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทในปที่กำหนดไวที่ระบุวากรรมการบริษัททานใดเปน
กรรมการอิสระอยางชัดเจน 

5. จำนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size: 
BS) ซึ่งแสดงใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานความรับผิดชอบ 
ของคณะกรรมการ ซึ่งหนาที่ของคณะกรรมการจะชวย
ใหการกำกับดูแลการบริหารจัดการของบริษัทเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพและสามารถบรรลุวัตถุประสงคที่กำหนดไวได
อยางเปนรูปธรรม โดยยิ่งมีจำนวนกรรมการมากเทาใดก็
หมายความวาคณะกรรมการของบริษัทจะยิ่งมีความรูและ
ประสบการณที่หลากหลายและเติมเต็มซึ่งกันและกันจนนำ
ไปสูการตัดสินใจที่มีคุณภาพในการกำกับดูแลกิจการไดเปน
อยางดี 

ในขณะเดียวกัน ตัวแปรผลการดำเนินงานทางการเงิน
ของบริษัทที่ถูกกำหนดใหเปนตัวแปรตามจะไดรับการวัดคา
โดยการใช ROE ซึ่งแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนท่ีบริษัท
สามารถสรางข้ึนเพ่ือสงมอบใหกับผูเปนเจาของอยางชัดเจน 
อยางไรก็ดี ROE จะถูกคำนวณ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งของปที่
กำหนดไวซึ่งสอดคลองกับการคำนวณตัววัดของตัวแปร
บรรษัทภิบาลอยางเหมาะสม 

นอกจากนี้ งานวิจัยฉบับน้ีใชขอมูลทางการเงินและ 
การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
โดยครอบคลุมเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมในกลุมเกษตร
และอตุสาหกรรมอาหาร ซึง่ไดรบัการคดัเลอืกตามหลกัเกณฑ
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมทั้งสิ้น 25 บริษัท 
โดยผูวิจัยไดรวบรวมและจัดเก็บขอมูล ณ สิ้นงวดป 2007 
ป 2008 และป 2009 จึงมีทั้งหมด 75 ตัวอยาง ในขณะ
เดียวกันผูวิจัยไดใชวิธีการทางสถิติประเภทการวิเคราะห 
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในการทดสอบขอมูลระดับบรรษัทภิบาลและผลตอบแทน
ทางการเงิน โดยสามารถเขียนสมการไดดังตอไปนี้ 

ROE = a0 + b1 (%II ) + b2 (%FF ) + b3 (DE ) 

+ b4 (%OD ) + b5 (BS ) 

โดยที่ 
ROE หมายถึง  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
%II หมายถึง  สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ

นักลงทุนสถาบันตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 
%FF หมายถึง  สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ 

ผูถือหุนรายยอยตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 
DE หมายถึง  อัตราสวนหนี้สินตอทุน 
%OD หมายถึง  สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอ

จำนวนกรรมการท้ังหมด 
BS หมายถึง  จำนวนกรรมการของคณะกรรมการ

บริษัท 
 

สมมติฐานงานวิจัย 
H1: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สมัพนัธเชิงบวกกับสดัสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุน
สถาบันตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 

H2: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุน
รายยอยตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 

H3: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอทุน 

H4: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวน
กรรมการท้ังหมด 

H5: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับจำนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 
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ผลการวิจัย 
การตรวจสอบขอมูลเบื้องตนไดถูกดำเนินการอยาง

ละเอียดเพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางกันของตัวแปร
อสิระทัง้ในรปูแบบของ Singularity และ Multicollinearity 
ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ผลการทดสอบแสดง 
ใหเห็นไดวา ความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรอิสระอยูใน

ระดับที่ไมมีอิทธิพลตอการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) กลาวคือ ไมมีตัวแปร
อิสระใดท่ีมีความสัมพันธเทากับ 1 หรือมากกวา 0.90 
ดังแสดงไวในตารางท่ี 1 ซึ่งทำใหตัวแปรอิสระดังกลาว
สามารถนำมาคำนวณในตัวแบบของสมการไดตามท่ี 
ขอกำหนดเบ้ืองตนกำหนดไว 

 

ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตวัแปรแบบ Pearson’s 

ประเภท 
% Institutional 

Investors 
% Free 
Float 

D/E Ratio 
% Outside 
Directors 

Board Size 

% Institutional Investors 1

% Free Float -0.099 1

D/E Ratio 0.124 0.084 1

% Outside Directors 0.414** 0.100 0.063 1

Board Size -0.318** -0.304** -0.110 -0.643** 1

** ณ ระดับนัยสำคัญเทากับ 0.01 

ผลลัพธที่ ไดจากการวิ เคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ไดแสดงไวในตารางที่ 2 
โดยแบบจำลองทางคณิตศาสตรในงานวิจัยที่นำมาทดสอบ
ความนาเชื่อถือของตัวแบบแสดงใหเห็นวา ตัวแบบดังกลาว
สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ไดแก % 
Institutional Investors, % Free Float, D/E Ratio, % 

Outside Directors และ Board Size กับ ROE ได ณ 
ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ซึ่งคา Sig. ของการวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณเทากับ 0.000 ทั้งนี้ ตัวแบบน้ีสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของ ROE ได 0.664 (R Square เทากับ 
0.664) 

 

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบสถิติ Multiple Regression (b) 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.276 4 0.855 27.211 0.000a

Residual 2.169 75 0.031

Total 6.445 79

a. Predictors: (Constant), %II, %FF, DE, %OD, BS 

b. Dependent Variable: ROE 
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บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

65ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

อยางไรกต็าม หากพจิารณาคานัยสำคัญของสมัประสิทธิ์
ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแตละตัวจะเห็นไดวา ตัวแปร
อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) มีคานัยสำคัญสวนเพิ่ม
เทากับ 0.000 ขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ มิไดมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติและนัยสำคัญสวนเพิ่มแมแตนอย ซึ่งประกอบดวย
สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบัน (% 
Institutional Investors) สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ
ผูถือหุนรายยอย (% Free Float) สัดสวนจำนวนกรรมการ
อิสระตอจำนวนกรรมการบริษัททั้งหมด (% Outside 
Directors) จำนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 
(Board Size) ซึ่งคานัยสำคัญเทากับ 0.753, 0.566, 0.544 
และ 0.181 ตามลำดับ 

ผลการทดสอบคาพารามิเตอรในตัวแบบซ่ึงพิจารณา
จากการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแบบสะทอนใหเห็นวา 
ตัวแปรอิสระเฉพาะอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) 
เทานั้นที่แสดงนัยสำคัญทางสถิติ (p = 0.000) ซึ่งแสดง 
ใหเห็นวา ตัวแปรขางตนมีอิทธิพลตอผลการดำเนินงาน
ทางการเงินของบริษัท แตเมื่อพิจารณาคา t-test พบวา 
เครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์มีคาตรงขามกับสมมติฐาน 
ที่กำหนดไวตั้งแตตน ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทยิ่งกอ
ภาระหนี้สินสูงเทาใด บริษัทก็จะยิ่งมีภาระผูกพันที่จะตอง
จายมากขึ้น (Debt Burden) รวมไปถึงการผูกพันกับเง่ือนไข
การกอหนี ้ (Debt Covenant) ทีบ่ริษทัจำเปนตองปฏิบตัติาม 
จึงทำใหบริษัทถูกจำกัดความสามารถที่จะเขาไปแสวงหา
โครงการที่มีผลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูงได ดวยเหตุนี้ 
บริษัทจึงไมสามารถสรางอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูง 
ตามท่ีตองการได ผลการวิจัยขางตนสอดคลองกับการศึกษา
ของ Perlitz and Segar (1994) ที่พบวา บริษัทที่ถูก
ควบคุมจากธนาคารในระดับสูงจะมีความสามารถในการ 
ทำกำไรและการเติบโตของกิจการต่ำกวาบริษัทที่ถูกควบคุม
จากธนาคารเพียงเล็กนอย ดังนั้น หากบริษัทมีอัตราการ 
กอหน้ีมากเพียงใดก็เทากับบริษัทตองยอมรับการลดลงของ
อัตราผลตอบแทนดวยเชนเดียวกัน 

นอกจากน้ี คำอธิบายท่ีเปนไปไดของผลการทดสอบ
ของตวัแปรอสิระอกี 4 ตวัไดแก % Institutional Investors, 
% Free Float, % Outside Directors และ Board Size 
ซึ่งทั้ง 4 ตัวแปรไมแสดงนัยสำคัญทางสถิติ กลาวคือ 
ไมสามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังหมดขางตนนี้สงผลตอ 
ROE สามารถอธิบายเหตุผลไดดังขางลาง 

แมวาตัวแปร % Institutional Investors จะแสดง 
ชีว้า นกัลงทุนสถาบนัโดยทัว่ไปมแีนวโนมทีจ่ะเขาไปเกีย่วของ
กับการใชสิทธิความเปนผูถือหุนในการกำหนดกลยุทธการ
บริหารจัดการของบริษัทหรือการตัดสินใจในเร่ืองสำคัญของ
กิจการมากกวานักลงทุนประเภทอ่ืนก็ตาม (Brickley et al., 
1988) แตการเขาไปกำหนดทิศทางการประกอบธุรกิจท่ีจะ
เพิ่มอัตราผลตอบแทนหรือมูลคาของบริษัทยังคงถูกจำกัด 
อยู โดยท่ีนักลงทุนสถาบันจะแสดงบทบาทการเปนผูควบคุม
และตรวจสอบการดำเนินงานของผูบริหารและแกไขปญหา
การเพิกเฉยของผูมีหนาที่ (Free-rider Problem) เทานั้น 
(Grossman and Hart, 1980) เพราะฉะน้ัน % 
Institutional Investors  อาจไมสงผลตอผลการดำเนินงาน
ทางการเงินอยางมีสาระสำคัญดังเหตุผลที่กลาวขางตน 

ในขณะเดียวกัน ตัวแปร % Free Float อาจเกิดจาก
บริษัทท่ีจัดเก็บขอมูลมีสัดสวนของผูถือหุนรายยอยใน 
ระดับสูงจะสงผลใหบริษัทนั้นจะมีความผันผวนของราคาหุน
เปนอยางมากและลดความจูงใจในการลงทุนจากนักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนรายใหญ เพราะการถือครองหุนเปน
จำนวนมากของผูถือหุนรายยอยอาจทำใหราคาหลักทรัพย
ของบริษัทนั้นขาดเสถียรภาพได จากการท่ีการซื้อขาย
หมุนเวียนเปล่ียนมือคอนขางเร็วของนักลงทุนรายยอย ทำให
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญเกรงวาอาจไดรับ 
ผลกระทบจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ซึ่งเมื่อ 
นักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนรายใหญลงทุนในระดับต่ำ 
ก็สงผลกับมูลคาของบริษัทในทางลบเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของศรายุทธ เรืองสุวรรณและคณะ (2552) ที่สรุป
วา ยิ่งมี % Free Float มากข้ึนจะทำใหมูลคาของบริษัท 
ลดลง 
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บทความวิจัย 

66 วารสารวิชาชีพบัญชี 

นอกจากน้ี ตัวแปร % Outside Directors ก็แสดง
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
(ROE) ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานที่กำหนดไว เนื่องดวยกรรมการ
ภายนอกอาจจะไมไดเปนอิสระหรือทำหนาที่ของตนเองอยาง
เต็มที่ ซึ่งเปนไปตามผลการวิจัยของ Bhagat and Black 
(1997) ที่พบวาการมีสัดสวนของกรรมการอิสระที่สูงอาจจะ
ลดลงการเติบโตของผลประกอบการทางการเงินของบริษัท 
แตทั้งนี้ไมรวมถึงผลประกอบการในอนาคตซ่ึงไมมีหลักฐาน
ความเช่ือมโยงกับ % Outside Directors ขณะท่ี Board 
Size ก็แสดงผลที่ขัดแยงกับสมมติฐานของงานวิจัยฉบับนี้ 
เชนกัน ซึ่งอาจกลาวไดวา ยิ่งบริษัทมีจำนวนกรรมการมาก
เทาใด อัตราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งนอยลงเทานั้น 
หรืออีกนัยหนึ่งวา หากจำนวนกรรมการมีมากเกินไปจะทำให
เปนการยากที่จะประสานความรวมมืออยางมีประสิทธิผล
และสงผลใหการอภิปรายในประเด็นสำคัญของการบริหาร
จัดการทามกลางบรรดากรรมการเปนไปดวยความลำบาก 
ดวยเหตุนี้การมีจำนวนกรรมการที่ไมมากนักจะสงผลให
บริษัทสามารถสรางผลการดำเนินการไดมีประสิทธิผล 
มากกวา (Mak and Kusnadi, 2005) 

บทสรุป 
แมวาประเทศไทยโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จะนำเอาหลักการบรรษัทภิบาลของ OECD เขามาปรับใช
เปนเกณฑการกำกับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียน 
แตผลการวิจัยกลับช้ีใหเห็นวา การนำกรอบแนวคิดเก่ียวกับ
บรรษัทภิบาลดังกลาวมาปฏิบัติกลับไมสงเสริมผลการ 
ดำเนินงานทางการเงิน โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนสวนของ
ผูถือหุน (ROE) แมแตนอย เนื่องจากแมตัวแบบการวิจัยจะ
ใหผลลัพธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตกลับมีเครื่องหมาย
ตรงกันขามกับสมมติฐานท่ีกำหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐาน
ของงานวิจัย ดวยเหตุดังกลาว หนวยงานกำกับดูแลหรือ
หนวยงานที่มีหนาที่เกี่ยวกับการกำหนดนโยบายการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีควรพึงระมัดระวังการนำเอาหลักการของ 
ตางประเทศเขามาปรับใชในประเทศไทย โดยการปรับเปล่ียน

ใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจของประเทศไทย 
ซึ่งอาจจะชวยใหการปฏิบัติตามหลักเกณฑของบรรษัทภิบาล
ชวยสนับสนุนผลการดำเนินงานของบริษัทมากข้ึน 

อยางไรก็ตาม เนื่องดวยทุกบริษัทตางปฏิบัติตาม 
กฎเกณฑการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ประกาศโดยสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ตลอดจนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยดีทุกบริษัท 
จึงทำใหคาตัวแปรอิสระไมมีความตางหรือความผันแปร 
(Variation) ของขอมูลกลุมตัวอยางท่ีใชในการทดสอบ 
ขณะที่ ROE มีคาที่คอนขางกวาง ดังนั้น ผลการทดสอบจึง
ไมมีความแตกตางกันในกลุมตัวแปรอิสระหรือกลาวไดวา 
ระดับของบรรษัทภิบาลไมแตกตางจากกัน นอกจากน้ี 
วิจัยฉบับนี้อาจจูงใจใหผูที่ตองการวิจัยตอเน่ืองอาจจะศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทางดานบรรษัทภิบาลกับ
วิธีการวัดผลประกอบการทางการเงินในรูปแบบอ่ืน อาทิ 
อัตราการเติบโตของรายได หรืออัตราการเปล่ียนแปลงของ
กำไรสุทธิ เปนตน ซึ่งจะชวยขยายองคความรูทางดานน้ีให
กวางขวางยิ่งข้ึนตอไป 
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ภาคผนวก (Appendix) 
 

ตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบการแจงแจงแบบปกติของตัวแปร 

ประเภท ROE 
% Institutional 

Investors 
% Free 
Float 

D/E Ratio 
% Outside 
Directors 

Board Size 

Kolmogorov-Smirnov Test 2.291 1.890 1.305 3.120 0.840 1.040

Asymp. Sig. (2tailed) 0.000 0.002 0.066 0.000 0.481 0.229

a. Test distribution is Normal 

b. Calculates from data 

 
ตารางที่ 2 แสดงผลทางสถิติเชิงพรรณนา 

ประเภท ROE 
% 

Institutional 
Investors 

% Free 
Float 

D/E Ratio 
% Outside 
Directors 

Board Size 

N 75 75 75 75 75 75 

Mean 0.098721219 23.13481333 31.30786667 1.111381933 30.8837813 11.70666667 

Std. Deviation 0.29511898 25.99610546 17.65142198 5.305928757 9.2138745 3.455404437 

Minimum -1.78702076 0 5.91 -9.12562942 5.8823529 7 

Maximum 1.21316657 87.42 100 44.26169021 50 23 

Skewness -3.12385935 1.421020196 1.845052433 7.362157272 -0.31715532 1.306843918 

Std. Error of Skewness 0.277 0.277 0.277 0.277 0.277 0.277 

Kurtosis 25.12732487 0.812326925 4.718195051 61.19915877 -0.16462853 2.65854565 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบสมการการถดถอย 

Model Summary (b) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson R Square 

Change 
F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .815 (a) .664 .639 .1.773 .664 27.211 5 69 0.000 1.531 

a. Predictors: (Constant), %II, %FF, DE, %OD, BS 

b. Dependent Variable: ROE 

ANOVA (b) 

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.276 4 0.855 27.211 0.000a 

 Residual 2.169 75 0.031   

 Total 6.445 79    

a. Predictors: (Constant), %II, %FF, DE, %OD, BS 

b. Dependent Variable: ROE 
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ตารางที่ 4 แสดงรายช่ือบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Sector 
Securities Name 

Industry Group: Agro & Food Industry 

Food and Beverage 

AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED APURE 

SEAFRESH INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED CFRESH 

DAIDOMON GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED DAIDO 

FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED F&D 

HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED HTC 

KHON KAEN SUGAR INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED KSL 

LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED LST 

MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED MALEE 

MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED MINT 

OISHI GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED OISHI 

PRESIDENT BAKERY PUBLIC COMPANY LIMITED PB 

PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED PR 

S & P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED S&P 

THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SAUCE 

SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED SFP 

S. KHONKAEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED SORKON 

SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED SSC 

SURAPON FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED SSF 

TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TC 

THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED TF 

TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED TIPCO 

THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TUF 

THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED TVO 

THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED TWFP 

UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED UFM 

หมายเหตุ: ตัดบริษัท PREMIER MARKETING PUBLIC COMPANY LIMITED (PM) ออก เน่ืองจากไมมีขอมูลป 2550 
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