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บทนำ 
การอุบัติขึ้นของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจป 1997 ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 

ไดกลายเปนตัวอยางท่ีเปนรูปธรรมของความสำคัญของบรรษัทภิบาลในประเทศกำลังพัฒนา 
(Rasiah, 1999) ความสูญเสียทางเศรษฐกิจและความเสียหายของเงินลงทุนของนักลงทุน 
อันประเมินคามิไดลวนแลวแตเปนผลมาจากความไรประสิทธิภาพของกลไกการกำกับดูแลกิจการ 
ซึ่งเกิดจากความหยอนยานของการตรวจสอบและกำกับพฤติกรรมตางๆ ของผูบริหารที่จะปกปอง
ผลประโยชนของผูถือหุนจากพฤติกรรมท่ีไมเหมาะสม อันหมายความรวมถึงการทุจริตและประพฤติ
มิชอบ และการยักยายถายเททรัพยากรของกิจการ โดยผูบริหารหรือคณะบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
ซึ่งมีอิทธิพลอยางมีสาระสำคัญอยางย่ิงตอการบริหารของกิจการ หรือแมกระท่ังการตกแตงตัวเลข 
ในงบการเงินที่หลอกลวงใหผูมีสวนไดสวนเสียตัดสินใจผิดพลาดจนเกิดผลขาดทุนอยางมหาศาล 
(Mohammad Abdullah, 2008) 

* รองศาสตราจารยประจำภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

** อาจารยประจำภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการ 
ไดจริงหรือ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหารและ
เครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดร. ศศิวิมล มีอำพล* 
ศรายุทธ เรืองสุวรรณ** 
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บรรษัทภิบาลถูกสรางข้ึนเนื่องจากการดำเนินธุรกิจของ
กิจการประสบกับปญหาระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหาร
กิจการ หรือเรียกอีกอยางวา “ปญหาตัวแทน” (Agency 
Problem) สัญญาระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหารที่ใช
บังคับอยูไมสามารถกำจัดปญหาตัวแทนไดอยางท่ีควรจะ 
เปน ผลสืบเน่ืองดังกลาวนำไปสูการริเริ่มแกไขกฎระเบียบ
การกำกับดูแลกิจการอยางกวางขวาง เพื่อตอบสนองตอ 
ผลกระทบอันเกิดจากความลมเหลวในการกำกับดูแลกิจการ
ที่เกิดขึ้นในปจจุบัน 

คำนิยามของบรรษัทภิบาลมีความหมายท่ีคอนขาง
หลากหลาย ซึ่ง OECD (2004) ไดใหความหมายของ 
บรรษัทภิบาลไววา ระบบใดระบบหนึ่งที่มีไวเพื่อคอยกำกับ
และควบคุมการดำเนินธุรกิจของกิจการ ขณะที่ Magdi and 
Nadereh (2002) ระบุวา บรรษัทภิบาลมุงเนนไปยังความ
มั่นใจวาธุรกิจจะดำเนินไปไดอยางดีโดยนักลงทุนตองไดรับ 
ผลตอบแทนท่ียตุธิรรม แตกระนัน้กต็าม เดอืนเดน นคิมบรริกัษ
และรจิตกนก จิตมั่นชัยธรรม (2544) ก็ไดกำหนดนิยามของ
บรรษัทภิบาลไวเชนกัน โดยสรุปไดวาเปนการบริหารจัดการ
ธุรกิจที่เปนธรรมและโปรงใส โดยผูมีอำนาจบริหารและ
อำนาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบตอ
หนาท่ี และผลของการกระทำของตนตอผูมีสวนไดสวนเสีย
กับบริษัท (Stakeholder) ทุกรายต้ังแตผูถือหุน เจาหน้ี 
พนักงาน รัฐบาล ลูกคา ตลอดจนประชาชนทั่วไป ทั้งนี้ 
โครงสรางของบรรษัทภิบาลจะหมายความรวมถึงการควบคุม
ภายใน การกำกับดูแลของคณะกรรมการ กฎกติกาของ
องคการ การควบคุมจากตลาด และระเบียบหรือกฎหมาย 

ดวยความซับซอนและความเปนพลวัตของกระแส 
เงินทุนภายใตระบบเศรษฐกิจโลกทุกวันนี้ไดสงผลใหเสนแบง
ขอบเขตของประเทศจางหายไป ความเปนหน่ึงเดียวของ
ตลาดไดกำหนดความสัมพันธระหวางกิจการ ตลาดการเงิน 
รัฐบาล และหนวยงานกำกับดูแลเช่ือมโยงกันอยางลึกซ้ึง 
ดวยเหตุดังกลาว บรรษัทภิบาลไดทวีความสำคัญมากขึ้น 
เปนลำดับ เพราะระบบการกำกับและควบคุมการบริหาร
กิจการท่ีทรงประสิทธิภาพจะชวยใหกิจการสามารถดำรง 

อยูไดทามกลางสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่ เปลี่ยนแปลง 
อยางรวดเร็ว (Van den Berghe, 2002) แตก็เปนที่ 
นาสนใจวา ประโยชนของบรรษัทภิบาลที่มีตอกิจการจะ 
ชวยสรางผลตอบแทนทางการเงินใหกับกิจการไดจริงหรือไม 
และระดับของผลกระทบท่ีมีตอกิจการมีขนาดเทาใด ทั้งสอง
คำถามตางมีความนาสนใจท่ีควรสนับสนุนใหมีการศึกษาวิจัย
เพ่ือเสริมสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุน และสงเสริม 
การกำกับพัฒนาตลาดทุนของประเทศใหเทียบเทานานา
อารยประเทศ 

งานวิจัยฉบับนี้มุงศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของระดับ
บรรษัทภิบาลท่ีมีตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัท 
โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนทางการเงิน เพื่อระบุและอุทิศ
ความรูเชิงประจักษเกี่ยวกับแนวปฏิบัติของการกำกับดูแล
กิจการที่ดี ซึ่งอาจมีผลกระทบในแงบวกหรือในแงลบตอ 
ผลตอบแทนของนักลงทุน อยางไรก็ดี ลำดับขั้นตอนของ
เนื้อหาในบทความฉบับนี้จะเร่ิมจากการอภิปรายคราวๆ 
เกี่ยวกับสาเหตุและความสำคัญตลอดจนความหมาย 
ของบรรษัทภิบาล ถัดมาจะเปนการทบทวนวรรณกรรมซ่ึง
เกี่ยวของกับงานวิจัยทางดานบรรษัทภิบาล หลังจากนั้น 
จะกลาวถึงระเบียบวิธีการวิจัย และขอมูลที่ใชในการทดสอบ 
สุดทายจะแสดงเก่ียวกับผลการทดสอบทางสถิติ อภิปราย 
และสรุปผลการวิจัยตามลำดับ 

บททบทวนวรรณกรรม 
ความสัมพันธระหวางมูลคาของบรษิัทกับระดับของ
บรรษัทภิบาล 

ผลสืบเนื่องจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 1997 
ที่ผานมาไดกอให เ กิดความต่ืนตัวในการเปล่ียนแปลง
โครงสรางและรูปแบบการบริหารจัดการองคการทางธุรกิจ 
ในประเทศไทยไปสูระบบท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับท่ีสูงข้ึน 
โดยเฉพาะอยางย่ิงการสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนำแนวคิดเก่ียวกับ
บรรษัทภิบาลมาใช ในการกำกับดูแล กิจการมากขึ้ น 
โดยบริษัทที่มีบรรษัทภิบาลจะสรางคุณคาทางดานความ 

JAP17_04.indd   58JAP17_04.indd   58 4/2/11   12:26:51 PM4/2/11   12:26:51 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

59ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

รับผิดชอบ (Responsibility) ความเสมอภาค (Equity) และ
ความโปรงใส (Transparency) เพื่อปกปองผูมีสวนไดเสีย
จากการบริหารธุรกิจของบริษัท 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุลและเสาวณีย สิชฌวัฒน (2549) 
ศึกษาวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะชวยสงเสริมและกระตุน
การลงทุนของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศ
หรือไม โดยสรางรูปแบบความสัมพันธของสัดสวนการ 
ลงทุนของนักลงทุนในแตละบริษัทกับตลาดโดยเปรียบเทียบ
และตัวแปรชี้วัดกำหนดระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
ของแตละบริษัท โดยการใชวิธีการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ทั้งน้ีตัวแปรกำหนด
ระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดี คณะผูวิจัยไดใชสัดสวนของ 
ผูถือหุนรายยอย การเปดเผยขอมูลทางการเงินท่ีถูกตอง 
และทันเวลาผาน Website ของบริษัท และการจัดทำ 
และเปดเผย MD&A รายไตรมาส ขอพิพาททางกฎหมาย
ของผูมีสวนไดเสีย การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาและ 
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน รวมถึงสัดสวนของ
กรรมการอิสระเปนตัวแทนระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดี 
ผลการวิจัยชี้วานักลงทุนสถาบันสนใจลงทุนในบริษัทหาก
บริษัทมีขอพิพาททางกฎหมายจำนวนนอย และมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการทั้งสองชุด ขณะที่นักลงทุนสถาบันใหความ
สำคัญกับขอพิพาททางกฎหมายเชนเดียวกันกับนักลงทุน 
ตางประเทศ และหากบริษัทมีสัดสวนนักลงทุนรายยอยสูงจะ
สงผลใหนักลงทุนสถาบันลดความสนใจในการลงทุนในบริษัท
นั้นลงไป 

โดยหากกลาวถึงปจจัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
ตางๆ ที่เกี่ยวของกับการดำเนินงานของบริษัทท่ีมีอิทธิพล
และเกี่ยวของกับการตัดสินใจของนักลงทุน โดยเฉพาะ 
องคประกอบทางดานความโปรงใสของบรรษัทภิบาล บริษัท
ขนาดใหญมักจะเปดเผยขอมูลมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 
เพราะประโยชนที่ไดรับจากการเปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพ
นั้นจะทำใหตนทุนทางการเงินของบริษัทนอยกวาโดยสัมพัทธ 
เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ เปดเผยขอมูลที่มีคุณภาพ 
นอยกวา ซึ่งจะสงผลใหบริษัทที่มีความโปรงใสนำไปสู 

ตนทุนทางการเงินที่ต่ำและนำไปสูขอสรุปไดวามูลคาของ
บริษัทจะสูงขึ้นตามระดับความโปรงใสและบรรษัทภิบาลของ
บริษัทโดยตรง (สมชาย สุภัทรกุล, 2544) 

คำกลาวขางตนสอดคลองกับผลการวิจัยของ Luijk 
et al (1995) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับเหตุผลท่ีทำใหธุรกิจสนใจ 
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสภาพแวดลอมและองคประกอบ
ของธุรกิจที่ครอบคลุมความรับผิดชอบตอสังคม หรือ Social 
and ethical accounting, auditing and reporting 
(SEAAR) ซึ่งสะทอนวาเปนองคกรธุรกิจท่ีมีความรับผิดชอบ
ตอสังคมโดยรวม และเปนองคกรที่ถึงพรอมดวยบรรษัท- 
ภิบาล เนื่องจากประโยชนท่ีไดรับจากการเปดเผยขอมูล 
ดังกลาว ไดแก พนักงานจะมีความจงรักภักดีตอธุรกิจ 
อันจะนำไปสูการเพิ่มข้ึนของผลิตภาพ และลูกคาจะเกิด
ความเช่ือมั่นในธุรกิจซ่ึงจะสงผลตอยอดขายท่ีเพิ่มมากข้ึน 
สังคมสวนรวมจะใหการยอมรับตอองคกร ภาครัฐจะใหความ
ชวยเหลือหรือสนับสนุนธุรกิจมากข้ึน ซึ่งผลประโยชนที่กลาว
ขางตนนี้จะกอใหเกิดมูลคาเพิ่มของธุรกิจในทายที่สุด 

ขณะท่ีผลการวิจัยของนวลนภา อัครพุทธิพรและ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ซึ่งศึกษาความสัมพันธระหวาง
ชวงคะแนนของระดับบรรษัทภิบาลที่บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับจากการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการ (CGR) กับผลการปฏิบัติงานตามแนวคิด 
Tobin’s Q โดยศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่อยูในระดับ 
“ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ผลการวิจัยพบวาผลที่ไดรับ
จากการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสัมพันธ
ในเชิงบวกกับคา Tobin’s Q แตงานวิจัยฉบับนี้ไมสามารถ
ตอบไดวาการท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดใหมีการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีจนไดรับผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่มี
ชวงคะแนนที่แตกตางกันไปจะมีความสัมพันธกับมูลคาของ
กิจการ 

นอกจากน้ี Limpaphayom และ Connelly (2004) 
วิจัยเรื่อง Corporate Governance in Thailand โดย
วัตถุประสงคขอหนึ่งเพื่อศึกษาวาการมีระบบการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีจะสงผลใหองคกรมีผลการปฏิบัติงานที่ดีขึ้นหรือไม 
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คณะผูวิจัยไดเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางคะแนนการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีและ Tobin’s Q ซึ่งผลการคำนวณ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการมาจากผลของแบบสอบถาม
ของกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจำนวน 61 บริษัท ทั้งนี้ Tobin’s Q หรือ
คา Q เพ่ือเปนวิธีวัดผลการปฏิบัติงานโดยการเปรียบเทียบ
สัดสวนระหวางมูลคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย
ของบริษัทกับราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) โดย
แนวคิดน้ีไดรับการเสนอจาก Professor James T. Tobin 
(มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548) แมผลสรุปจะออกมาวาบริษัทที่มี
คะแนนการกำกับดูแลกิจการสูงจะมีคา Tobin’s Q สูงกวา
บริษัทกลุมอื่นแตก็ยังมีบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแล
กิจการนอยแตมีคา Tobin’s Q สูง แตผลทางสถิติ 
กลับแสดงใหเห็นวาการกำกับดูแลกิจการและ Tobin’s Q 
ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ อันเกิดจาก
การที่มีบริษัทตัวอยางนอยหรือนักลงทุนอาจไมไดติดตาม
บริษัทตัวอยางหรือหุนของบริษัทตัวอยางอาจมีสภาพคลอง
นอย อยางไรก็ตามเมื่อคณะผูวิจัยไดเปลี่ยนกลุมตัวอยาง 
และวิธีการคำนวณคะแนนการกำกับดูแลกิจการ ผลการวิจัย
กลับแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา คะแนนการกำกับดูแล
กิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ Tobin’s Q ซึ่ง
หมายความวา บรรษัทภิบาลจะชวยใหองคกรสามารถสราง
มูลคาทางธุรกิจเพิ่มขึ้นไดอยางแทจริง 

ขอสรุปขางตนมีความสอดคลองกับการศึกษาของ 
Miyajima (2006) และ Gomper el al. (2003) ที่แสดง 
ใหเห็นถึงขอเท็จจริงท่ีวา ผลการดำเนินงานของกิจการซ่ึง 
วัดดวยผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 
กำไรสุทธิ (Net Profit) และอัตราการเติบโตของบริษัท 
(Company Growth) มีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับของ
บรรษัทภิบาลของกิจการอยางเปนรูปธรรม 

แตหากพิจารณาถึงระดับของบรรษัทภิบาลในแตละ
กิจการท่ีแตกตางกันแลว ตัววัดระดับของการกำกับดูแล
กิจการถือเปนองคประกอบสำคัญที่มีผลตอความเขมขนของ
บรรษัทภิบาลในกิจการน้ันๆ อยางย่ิงยวด เหตุดวยตัววัด 

ดังกลาวจัดเปนเคร่ืองช้ีระดับความสำเร็จของการนำบรรษัท
ภิบาลเขาไปปรับใชในกิจการแตละแหง ทั้งนี้ ตัววัดที่สะทอน
ระดับของบรรษัทภิบาลอยางมีสาระสำคัญประกอบดวย
สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบันซึ่งจะ
เขาไปมีสวนในการกำกับกิจการ (Corporate Control) ให
ดำเนินงานอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Pound, 
1988) สัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายยอย 
ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการกระจายการถือครองหลักทรัพย 
มิใหกระจุกตัวในกลุมใดกลุมหนึ่งมากเกินไป (กิตติพงศ 
อรุพุพีฒันพงศ, 2545; ศรายทุธ เรอืงสวุรรณและคณะ, 2552) 
ระดับของอัตราสวนหน้ีสินตอทุนที่แสดงใหเห็นถึงอิทธิพล
ของผูใหกูยืมที่มีตอกิจการ (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 

ไดถูกรับรองโดยคณะกรรมการ OECD ตั้งแต 1999 และ
เปนตนแบบสากลสำหรับการยึดเปนแนวทางในการพิจารณา
ประเมินและจัดทำขอกฎหมายเพื่อพัฒนาความเปนบรรษัท-
ภิบาลสำหรับรัฐบาลในแตละประเทศทั้งในและนอกกลุม
สมาชิก OECD อีกทั้งหลักการนี้ยังเปนการชวยแนะนำ 
นักลงทุนทั้งบุคคลและสถาบันรวมไปถึงผูมีสวนไดเสียตางๆ 
เขาไปมีบทบาทในการพัฒนาการดำรงอยูของบรรษัทภิบาล
อีกดวย 

หลักการบรรษัทภิบาลของ OECD ถูกจำแนกไดเปน 
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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บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

61ปที่ 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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดพัฒนา 

หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนป 
2549 เปนการนำขอพึงปฏิบัติจากหลักการกำกับดูแล 
กิจการที่ดี 15 ขอที่ไดประกาศใชเมื่อเดือนมีนาคม 2545 ให
เทียบเคียงกับหลักการกำกับดูแลกิจการของ Organization 
for Economic Co-operation and Development ซึ่ง
ประกอบดวยหลักการและแนวทางการปฏิบัติที่ดีเก่ียวกับการ
กำกับดูแลกิจการ แตไมรวมถึงเรื่องที่กฎหมายกำหนดให
ปฏิบัติไวอยางชัดเจนแลว โดยเนื้อหาแบงเปน 5 หมวด 
ไดแก 

1. สิทธิของผูถือหุน: ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของ
โดยควบคุมบริษัทผานการแตงต้ังคณะกรรมการใหทำหนาท่ี
แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงท่ี
สำคัญของบริษัท บริษัทจึงควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิ
ของตน  

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน: ผูถือหุน 
ทุกราย ทั้งผู ถือหุนที่ เปนผูบริหารและผูถือหุนท่ีไมเปน 
ผูบริหาร รวมทั้งผูถือหุนตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติตอ 
ผูถือหุนอยางเทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอย 
ที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรับการชดเชย 

3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย: ผูมีสวนไดเสียควรไดรับ
การดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 
คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมให 
เกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียในการสราง
ความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของ
กิจการ 

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส: คณะกรรมการ
ควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสำคัญที่เกี่ยวของกับบริษัท 
ทั้งขอมูลทางการเงินและขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงินอยาง

ถูกตอง ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย 
มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ: คณะกรรมการ
มีบทบาทสำคัญในการกำกับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอการปฏิบัติ
หนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 

ผลการดำเนินงานทางการเงิน 
แบบจำลองการประเมินมูลคาหลักทรัพย Residual 

Income Model หรือที่รูจักในชื่อวาวิธี RIM ไดมีการ 
กลาวถึงในแวดวงวิชาการมาเปนระยะเวลายาวนาน ในทาง
ทฤษฎีแลวแบบจำลอง RIM ไดถูกพัฒนามาจากแบบจำลอง
การประเมินมูลคาหลักทรัพย Dividend Discount Model  
หรือ DDM การพัฒนาแบบจำลองเปนผลมาจากการ 
แปรสมการทางคณิตศาสตร (สมชาย สุภัทรกุล, 2546) 
อยางไรก็ตาม ความแตกตางของแบบจำลอง RIM และ 
แบบจำลอง DDM คือ RIM เปนวิธีการประเมินมูลคา 
หลักทรัพยซึ่งใชขอมูลทางการบัญชีที่รายงานไวในงบดุลและ
งบกำไรขาดทุนเปนหลัก แตในขณะเดียวกัน RIM ก็ยังคง 
อิงพื้นฐานหลักการทางทฤษฎีของแบบจำลอง DDM และ
ความสัมพันธทางบัญชีทีเ่รียกวา “Clean Surplus Relation” 
(CSR) เชนเดียวกัน และสามารถแปลงรูปทางคณิตศาสตร 
ซึ่งเชื่อมโยงไปยังอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนหรือ 
ROE อันแสดงไดผานสมการดังตอไปนี้ 

 
    ∞ 

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 = มูลคาตามบัญชี (Book Value) สำหรับ 
งวดเวลา t 

ROEt = อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 
(Return on Equity) สำหรับงวดเวลา t 

โดยสวนใหญแลว นักลงทุนมักจะประเมินผลการ
ดำเนินงานหรือผลประกอบการของบริษัทผานทางการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนมักจะวิเคราะห
ดวยการวิเคราะห DuPont Analysis เปนพื้นฐานสำคัญ 
ในการดำเนินการวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ซึ่งตัวแบบ 
DuPont Analysis จะอธิบายเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 
ของสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) ซึ่ง 
จะประกอบไปดวย 2 องคประกอบหลักไดแก อัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) 
และความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage: LEV) ซึ่ง
ตัวแบบการวิเคราะห DuPont Analysis สามารถอธิบายได
ดังนี้ 

ROEt = ROAt × LEVt 

โดยที่  
ROEt = อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน 

(Return on Equity) สำหรับงวดเวลา t 

ROAt = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on 
Assets) สำหรับงวดเวลา t 

LEVt = ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial 
Leverage) ณ เวลา t 

ทั้งนี้ การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของสวนของ 
ผูถอืหุนซึง่แปลงรปูมาจากกำไรเกินปกต ิ (Abnormal Return: 
AE) ของแนวคิดแบบจำลอง Residual Income Model 
จะสามารถใหคำอธิบายถึงอัตราสวนทางการเงินที่สะทอน 

ผลประกอบการของบริษัท และเช่ือมโยงผานไปสูมูลคาของ
กิจการไดอยางเปนรูปธรรม 

ระเบียบวิธีวิจัย 
ขอมูลและวิธีการวิเคราะห 
(Data and Method of Analysis) 

การกำหนดตัวแปรที่ใชในงานวิจัยซึ่งผูวิจัยกำหนด 
ใหตัวแปรอิสระคือระดับของบรรษัทภิบาลของกิจการ 
ตามกรอบแนวคิดของ OECD และตัวแปรตามคือผลการ
ดำเนินงานทางการเงินซึ่งวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน หรือ ROE ในแตละชวงเวลาที่สอดคลองกับ 
ชวงเวลาท่ีวัดระดับบรรษัทภิบาลอยางเหมาะสม 

อยางไรก็ดี ตัวแปรระดับบรรษัทภิบาลจะไดรับการ 
วัดคาโดยใชตัวแปรท่ีเหมาะสมสำหรับการวัดความเขมขน
ของระดับการกำกับดูแลกิจการท่ีดีที่ใชกันอยางแพรหลาย 
ในงานวิจัยทั้งในไทยและตางประเทศ ซึ่งประกอบดวย 

1. สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบัน 
(% Institutional Investors: %II) ของบริษัท ซึ่งแสดง 
ใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานสิทธิของผูถือหุน โดยสัดสวนน้ี 
จะถูกคำนวณคาในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีกำหนดไว 

2. สัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุนรายยอย 
(% Free Float: %FF) ของบริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นถึง
บรรษัทภิบาลดานการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
โดยสัดสวนน้ีจะถูกคำนวณคาในวันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึง 
ที่กำหนดไว 

3. อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio: DE) ของ
บริษัท ซึ่งแสดงใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานบทบาทของผูมี
สวนไดเสีย โดยผูใหกูยืมมีแรงจูงใจที่จะเขามามีบทบาทใน
การกำกับและตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท เพื่อรักษา
ผลประโยชนของตนท่ีจะผลักดันใหบริษัทจายชำระหน้ีสิน
ตามกำหนดเวลาท่ีระบุไว ทั้งนี้ อัตราสวนหน้ีสินตอทุนจะถูก
คำนวณ ณ วันสิ้นงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีกำหนดไว 

4. สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวนกรรมการ
บริษัทท้ังหมด (% Outside Directors: %OD) ซึ่งแสดงให
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เห็นถึงบรรษัทภิบาลดานการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
โดยสัดสวนนี้จะถูกคำนวณบนพ้ืนฐานการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทในปที่กำหนดไวที่ระบุวากรรมการบริษัททานใดเปน
กรรมการอิสระอยางชัดเจน 

5. จำนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size: 
BS) ซึ่งแสดงใหเห็นถึงบรรษัทภิบาลดานความรับผิดชอบ 
ของคณะกรรมการ ซึ่งหนาที่ของคณะกรรมการจะชวย
ใหการกำกับดูแลการบริหารจัดการของบริษัทเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพและสามารถบรรลุวัตถุประสงคที่กำหนดไวได
อยางเปนรูปธรรม โดยยิ่งมีจำนวนกรรมการมากเทาใดก็
หมายความวาคณะกรรมการของบริษัทจะยิ่งมีความรูและ
ประสบการณที่หลากหลายและเติมเต็มซึ่งกันและกันจนนำ
ไปสูการตัดสินใจที่มีคุณภาพในการกำกับดูแลกิจการไดเปน
อยางดี 

ในขณะเดียวกัน ตัวแปรผลการดำเนินงานทางการเงิน
ของบริษัทที่ถูกกำหนดใหเปนตัวแปรตามจะไดรับการวัดคา
โดยการใช ROE ซึ่งแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนท่ีบริษัท
สามารถสรางข้ึนเพ่ือสงมอบใหกับผูเปนเจาของอยางชัดเจน 
อยางไรก็ดี ROE จะถูกคำนวณ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งของปที่
กำหนดไวซึ่งสอดคลองกับการคำนวณตัววัดของตัวแปร
บรรษัทภิบาลอยางเหมาะสม 

นอกจากนี้ งานวิจัยฉบับน้ีใชขอมูลทางการเงินและ 
การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
โดยครอบคลุมเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมในกลุมเกษตร
และอตุสาหกรรมอาหาร ซึง่ไดรบัการคดัเลอืกตามหลกัเกณฑ
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมทั้งสิ้น 25 บริษัท 
โดยผูวิจัยไดรวบรวมและจัดเก็บขอมูล ณ สิ้นงวดป 2007 
ป 2008 และป 2009 จึงมีทั้งหมด 75 ตัวอยาง ในขณะ
เดียวกันผูวิจัยไดใชวิธีการทางสถิติประเภทการวิเคราะห 
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในการทดสอบขอมูลระดับบรรษัทภิบาลและผลตอบแทน
ทางการเงิน โดยสามารถเขียนสมการไดดังตอไปนี้ 

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

+ b4 (%OD ) + b5 (BS ) 

โดยที่ 
ROE หมายถึง  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
%II หมายถึง  สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ

นักลงทุนสถาบันตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 
%FF หมายถึง  สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ 

ผูถือหุนรายยอยตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 
DE หมายถึง  อัตราสวนหนี้สินตอทุน 
%OD หมายถึง  สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอ

จำนวนกรรมการท้ังหมด 
BS หมายถึง  จำนวนกรรมการของคณะกรรมการ

บริษัท 
 

สมมติฐานงานวิจัย 
H1: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สมัพนัธเชิงบวกกับสดัสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุน
สถาบันตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 

H2: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนการถือครองหุนสามัญของผูถือหุน
รายยอยตอจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 

H3: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอทุน 

H4: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวน
กรรมการท้ังหมด 

H5: ROE ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีอยูในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับจำนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 
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บทความวิจัย 

64 วารสารวิชาชีพบัญชี 

ผลการวิจัย 
การตรวจสอบขอมูลเบื้องตนไดถูกดำเนินการอยาง

ละเอียดเพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางกันของตัวแปร
อสิระทัง้ในรปูแบบของ Singularity และ Multicollinearity 
ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ผลการทดสอบแสดง 
ใหเห็นไดวา ความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรอิสระอยูใน

ระดับที่ไมมีอิทธิพลตอการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) กลาวคือ ไมมีตัวแปร
อิสระใดท่ีมีความสัมพันธเทากับ 1 หรือมากกวา 0.90 
ดังแสดงไวในตารางท่ี 1 ซึ่งทำใหตัวแปรอิสระดังกลาว
สามารถนำมาคำนวณในตัวแบบของสมการไดตามท่ี 
ขอกำหนดเบ้ืองตนกำหนดไว 

 

ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตวัแปรแบบ 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 ระดับนัยสำคัญเทากับ 0.01 

ผลลัพธที่ ไดจากการวิ เคราะหการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ไดแสดงไวในตารางที่ 2 
โดยแบบจำลองทางคณิตศาสตรในงานวิจัยที่นำมาทดสอบ
ความนาเชื่อถือของตัวแบบแสดงใหเห็นวา ตัวแบบดังกลาว
สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ไดแก % 
Institutional Investors, % Free Float, D/E Ratio, % 

Outside Directors และ Board Size กับ ROE ได ณ 
ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ซึ่งคา Sig. ของการวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณเทากับ 0.000 ทั้งนี้ ตัวแบบน้ีสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของ ROE ได 0.664 (R Square เทากับ 
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 

JAP17_04.indd   64JAP17_04.indd   64 4/2/11   12:26:52 PM4/2/11   12:26:52 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



บรรษัทภิบาลจะชวยยกระดับผลการดำเนินงานของกิจการไดจริงหรือ… 

65ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

อยางไรกต็าม หากพจิารณาคานัยสำคัญของสมัประสิทธิ์
ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแตละตัวจะเห็นไดวา ตัวแปร
อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) มีคานัยสำคัญสวนเพิ่ม
เทากับ 0.000 ขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ มิไดมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติและนัยสำคัญสวนเพิ่มแมแตนอย ซึ่งประกอบดวย
สัดสวนการถือครองหุนสามัญของนักลงทุนสถาบัน (% 
Institutional Investors) สัดสวนการถือครองหุนสามัญของ
ผูถือหุนรายยอย (% Free Float) สัดสวนจำนวนกรรมการ
อิสระตอจำนวนกรรมการบริษัททั้งหมด (% Outside 
Directors) จำนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท 
(Board Size) ซึ่งคานัยสำคัญเทากับ 0.753, 0.566, 0.544 
และ 0.181 ตามลำดับ 

ผลการทดสอบคาพารามิเตอรในตัวแบบซ่ึงพิจารณา
จากการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแบบสะทอนใหเห็นวา 
ตัวแปรอิสระเฉพาะอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) 
เทานั้นที่แสดงนัยสำคัญทางสถิติ (p = 0.000) ซึ่งแสดง 
ใหเห็นวา ตัวแปรขางตนมีอิทธิพลตอผลการดำเนินงาน
ทางการเงินของบริษัท แตเมื่อพิจารณาคา t-test พบวา 
เครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์มีคาตรงขามกับสมมติฐาน 
ที่กำหนดไวตั้งแตตน ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทยิ่งกอ
ภาระหนี้สินสูงเทาใด บริษัทก็จะยิ่งมีภาระผูกพันที่จะตอง
จายมากขึ้น (Debt Burden) รวมไปถึงการผูกพันกับเง่ือนไข
การกอหนี ้ (Debt Covenant) ทีบ่ริษทัจำเปนตองปฏิบตัติาม 
จึงทำใหบริษัทถูกจำกัดความสามารถที่จะเขาไปแสวงหา
โครงการที่มีผลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูงได ดวยเหตุนี้ 
บริษัทจึงไมสามารถสรางอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูง 
ตามท่ีตองการได ผลการวิจัยขางตนสอดคลองกับการศึกษา
ของ Perlitz and Segar (1994) ที่พบวา บริษัทที่ถูก
ควบคุมจากธนาคารในระดับสูงจะมีความสามารถในการ 
ทำกำไรและการเติบโตของกิจการต่ำกวาบริษัทที่ถูกควบคุม
จากธนาคารเพียงเล็กนอย ดังนั้น หากบริษัทมีอัตราการ 
กอหน้ีมากเพียงใดก็เทากับบริษัทตองยอมรับการลดลงของ
อัตราผลตอบแทนดวยเชนเดียวกัน 

นอกจากน้ี คำอธิบายท่ีเปนไปไดของผลการทดสอบ
ของตวัแปรอสิระอกี 4 ตวัไดแก % Institutional Investors, 
% Free Float, % Outside Directors และ Board Size 
ซึ่งทั้ง 4 ตัวแปรไมแสดงนัยสำคัญทางสถิติ กลาวคือ 
ไมสามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังหมดขางตนนี้สงผลตอ 
ROE สามารถอธิบายเหตุผลไดดังขางลาง 

แมวาตัวแปร % Institutional Investors จะแสดง 
ชีว้า นกัลงทุนสถาบนัโดยทัว่ไปมแีนวโนมทีจ่ะเขาไปเกีย่วของ
กับการใชสิทธิความเปนผูถือหุนในการกำหนดกลยุทธการ
บริหารจัดการของบริษัทหรือการตัดสินใจในเร่ืองสำคัญของ
กิจการมากกวานักลงทุนประเภทอ่ืนก็ตาม (Brickley et al., 
1988) แตการเขาไปกำหนดทิศทางการประกอบธุรกิจท่ีจะ
เพิ่มอัตราผลตอบแทนหรือมูลคาของบริษัทยังคงถูกจำกัด 
อยู โดยท่ีนักลงทุนสถาบันจะแสดงบทบาทการเปนผูควบคุม
และตรวจสอบการดำเนินงานของผูบริหารและแกไขปญหา
การเพิกเฉยของผูมีหนาที่ (Free-rider Problem) เทานั้น 
(Grossman and Hart, 1980) เพราะฉะน้ัน % 
Institutional Investors  อาจไมสงผลตอผลการดำเนินงาน
ทางการเงินอยางมีสาระสำคัญดังเหตุผลที่กลาวขางตน 

ในขณะเดียวกัน ตัวแปร % Free Float อาจเกิดจาก
บริษัทท่ีจัดเก็บขอมูลมีสัดสวนของผูถือหุนรายยอยใน 
ระดับสูงจะสงผลใหบริษัทนั้นจะมีความผันผวนของราคาหุน
เปนอยางมากและลดความจูงใจในการลงทุนจากนักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนรายใหญ เพราะการถือครองหุนเปน
จำนวนมากของผูถือหุนรายยอยอาจทำใหราคาหลักทรัพย
ของบริษัทนั้นขาดเสถียรภาพได จากการท่ีการซื้อขาย
หมุนเวียนเปล่ียนมือคอนขางเร็วของนักลงทุนรายยอย ทำให
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญเกรงวาอาจไดรับ 
ผลกระทบจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ซึ่งเมื่อ 
นักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนรายใหญลงทุนในระดับต่ำ 
ก็สงผลกับมูลคาของบริษัทในทางลบเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของศรายุทธ เรืองสุวรรณและคณะ (2552) ที่สรุป
วา ยิ่งมี % Free Float มากข้ึนจะทำใหมูลคาของบริษัท 
ลดลง 
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นอกจากน้ี ตัวแปร % Outside Directors ก็แสดง
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
(ROE) ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานที่กำหนดไว เนื่องดวยกรรมการ
ภายนอกอาจจะไมไดเปนอิสระหรือทำหนาที่ของตนเองอยาง
เต็มที่ ซึ่งเปนไปตามผลการวิจัยของ Bhagat and Black 
(1997) ที่พบวาการมีสัดสวนของกรรมการอิสระที่สูงอาจจะ
ลดลงการเติบโตของผลประกอบการทางการเงินของบริษัท 
แตทั้งนี้ไมรวมถึงผลประกอบการในอนาคตซ่ึงไมมีหลักฐาน
ความเช่ือมโยงกับ % Outside Directors ขณะท่ี Board 
Size ก็แสดงผลที่ขัดแยงกับสมมติฐานของงานวิจัยฉบับนี้ 
เชนกัน ซึ่งอาจกลาวไดวา ยิ่งบริษัทมีจำนวนกรรมการมาก
เทาใด อัตราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งนอยลงเทานั้น 
หรืออีกนัยหนึ่งวา หากจำนวนกรรมการมีมากเกินไปจะทำให
เปนการยากที่จะประสานความรวมมืออยางมีประสิทธิผล
และสงผลใหการอภิปรายในประเด็นสำคัญของการบริหาร
จัดการทามกลางบรรดากรรมการเปนไปดวยความลำบาก 
ดวยเหตุนี้การมีจำนวนกรรมการที่ไมมากนักจะสงผลให
บริษัทสามารถสรางผลการดำเนินการไดมีประสิทธิผล 
มากกวา (Mak and Kusnadi, 2005) 

บทสรุป 
แมวาประเทศไทยโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จะนำเอาหลักการบรรษัทภิบาลของ OECD เขามาปรับใช
เปนเกณฑการกำกับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียน 
แตผลการวิจัยกลับช้ีใหเห็นวา การนำกรอบแนวคิดเก่ียวกับ
บรรษัทภิบาลดังกลาวมาปฏิบัติกลับไมสงเสริมผลการ 
ดำเนินงานทางการเงิน โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนสวนของ
ผูถือหุน (ROE) แมแตนอย เนื่องจากแมตัวแบบการวิจัยจะ
ใหผลลัพธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตกลับมีเครื่องหมาย
ตรงกันขามกับสมมติฐานท่ีกำหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐาน
ของงานวิจัย ดวยเหตุดังกลาว หนวยงานกำกับดูแลหรือ
หนวยงานที่มีหนาที่เกี่ยวกับการกำหนดนโยบายการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีควรพึงระมัดระวังการนำเอาหลักการของ 
ตางประเทศเขามาปรับใชในประเทศไทย โดยการปรับเปล่ียน

ใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจของประเทศไทย 
ซึ่งอาจจะชวยใหการปฏิบัติตามหลักเกณฑของบรรษัทภิบาล
ชวยสนับสนุนผลการดำเนินงานของบริษัทมากข้ึน 

อยางไรก็ตาม เนื่องดวยทุกบริษัทตางปฏิบัติตาม 
กฎเกณฑการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ประกาศโดยสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ตลอดจนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยดีทุกบริษัท 
จึงทำใหคาตัวแปรอิสระไมมีความตางหรือความผันแปร 
(Variation) ของขอมูลกลุมตัวอยางท่ีใชในการทดสอบ 
ขณะที่ ROE มีคาที่คอนขางกวาง ดังนั้น ผลการทดสอบจึง
ไมมีความแตกตางกันในกลุมตัวแปรอิสระหรือกลาวไดวา 
ระดับของบรรษัทภิบาลไมแตกตางจากกัน นอกจากน้ี 
วิจัยฉบับนี้อาจจูงใจใหผูที่ตองการวิจัยตอเน่ืองอาจจะศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทางดานบรรษัทภิบาลกับ
วิธีการวัดผลประกอบการทางการเงินในรูปแบบอ่ืน อาทิ 
อัตราการเติบโตของรายได หรืออัตราการเปล่ียนแปลงของ
กำไรสุทธิ เปนตน ซึ่งจะชวยขยายองคความรูทางดานน้ีให
กวางขวางยิ่งข้ึนตอไป 
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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 แสดงรายช่ือบริษัทจดทะเบียนหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 เน่ืองจากไมมีขอมูลป 2550 
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