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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ
และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

กานดา พิศาลปติ

เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงาน 

ประชากรท่ีใช�ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย (SET) ที่ได�รับการประเมิน

การกํากับดูแลกิจการจากสมาคมส�งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งมีผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ ในป� 

พ.ศ. 2549, 2551, 2552, 2553 และ 2554 โดยศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีคะแนนอยู�ในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” 

ในส�วนของการคํานวณหาอัตราส�วนทางการเงินที่ ใช�ในการศึกษา ผู�วิจัยเลือกใช�อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย�รวม 

(ROA), อัตราผลตอบแทนผู�ถือหุ �น (ROE) และอัตราส�วนหน้ีสินต�อทุน (D/E Ratio) ผลการศึกษาพบว�าตัวแปร

การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ�อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA มีทั้งส้ิน

3 ตัวแปร คือ คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สัดส�วนของคณะกรรมการอิสระ และจํานวนคร้ังการ

เข�าประชุมคณะกรรมการของบริษัท และวัดโดย ROE ทั้งส้ิน 4 ตัวแปร น่ันคือ คะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กิจการที่ดี สัดส�วนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหน�งของผู�จัดการใหญ�และประธานกรรมการ และจํานวน

คร้ังการเข�าประชุมคณะกรรมการของบริษัท นอกจากน้ี ยังพบอีกว�าถ�าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�ง

ประเทศไทยนั้นๆ ได�รับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะส�งผลให�มีผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัด

โดย ROA และ ROE มีค�าที่สูงกว�าบริษัทที่ได�รับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในระดับที่ตํ่ากว�า

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ ผลการดําเนินงาน คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
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This research aims to study the causal effect of corporate governance on firm's financial performance. 

The population in this study are companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) that have been 

rated by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) in the year 2006, 2008, 2009, 2010 and 

2011. This research studies only those companies which were rated as “good”, “very good” and 

“excellent” level. The calculation of financial ratios used in the study are return on assets (ROA), return 

on equity (ROE), and debt to equity ratio (D/E Ratio). The result shows that the variants of corporate 

governance have a significantly statistical correlation with the firm’s financial performance of companies 

in SET. As measured by ROA, there are three variables: the corporate governance score, the ratio of 

the independent directors, and the number of times of the meeting of the board of directors. As 

measured by ROE, there are four variables: the corporate governance score, the ratio of the independent 

directors, merging of the positions of president and chairman, and the number of times of the meeting 

of the board of directors. Moreover, the result shows that the companies in SET, which was rated by 

the corporate governance score as a higher level, will result in a higher firm’s financial performance 

as measured by ROA and ROE than the companies, which was rated the corporate governance score 

as a lower level.

Keywords: Corporate Governance, Firm’s financial Performance, Corporate Governance Score

ABSTRACT

THE CAUSAL EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE 
ON FIRM’S FINANCIAL PERFORMANCE: THE CASE 
STUDY OF LISTED COMPANIES IN THAILAND
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

บทนํา
ความลมเหลวทางเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาในชวงป 

พ.ศ. 2544–2545 กอใหเกิดผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
ไปทั่วโลก จากเหตุการณดังกลาว ทําใหในหลาย ๆ  ประเทศ
เริ่มหันมาใหความสําคัญกับเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
มากขึน้ รวมถงึประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
ไดเร่ิมศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ตั้งแต ป พ.ศ. 2538 แตในประเทศไทย ผูคนเริ่มรูจักกับ
คําวา “การกํากับดูแลกิจการ” หรือ “บรรษัทภิบาล” อยาง
แพรหลายภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540

ในป พ.ศ. 2541 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอบังคับ
ใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ภายในป พ.ศ. 2542 และในปเดียวกัน ตลาดหลักทรัพย
ไดจัดทําขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน 
เพื่อเปนแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมา
ในป พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งประกอบดวยผูแทนจากองคกร 
วิชาชีพตาง  ๆ  ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการ
ฉบับลาสุด เพ่ือใหองคกรในตลาดทุนที่จะพัฒนาระบบ
การกํากับดูแลกิจการของตนไดนําไปใชเปนแนวทางในการ
พิจารณาปฏิบัติตาม

ป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการให
เปนปเริ่มตนแหงการรณรงคเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
โดยจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติขึ้น เพื่อ
สงเสริมใหบรรษัทภิบาลมีพัฒนาการท่ีเปนรูปธรรมอยาง
ตอเนื่อง ในสวนของตลาดหลักทรัพยก็ไดเสนอหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียน
เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกและกําหนดใหบริษัท-
จดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชี
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 เปนตนไป เพื่อให
บริษัทจดทะเบียนสามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ไปปฏิบัติได อย างเปนรูปธรรม ในปเดียวกันนี้ ตลาด-
หลักทรัพยฯ ไดจัดตั้ง ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ

บริษัทจดทะเบียน ขึ้น เพื่อทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการ
รณรงคสงเสริม ใหคําปรึกษา และแลกเปล่ียนขอคิดเห็น
เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการใหแกกรรมการและผูบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนปจจุบัน รวมทั้งบริษัทที่อยูระหวาง
การเตรียมการเพ่ือเขาจดทะเบียน จุดประสงคเพื่อใหบริษัท
จดทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญและประโยชนของการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีทั้งประโยชนตอบริษัท และประโยชน
ตอผู มีส วนไดเสีย อาทิ ผู ถือหุ น คู ค า ลูกคา เจาหน้ี 
พนักงาน และชุมชน เปนตน และเพ่ือเสริมสรางความรู
ความเขาใจในแนวปฏิบัติเ ร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ตลอดจนเพ่ือผลักดันให บริษัทจดทะเบียนนําหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีไปปรับใช และปฏิบัติอย างจริงจัง 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2555)

ป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยไดเขารวมโครงการประเมนิผล
มาตรฐานบรรษัทภิบาลของธนาคารโลก (CG ROSCs)
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผู ลงทุนทั้งในและตางประเทศได
ทราบถึงพัฒนาการในเรื่องบรรษัทภิบาลของตลาดทุนไทย
อยางถูกตอง ซึ่งเกณฑที่ธนาคารโลกใชในการประเมิน คือ 
หลักการที่กําหนดโดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจ
และการพัฒนา (Organization for Economic Cooperation 
and Development) หรือเรียกวา OECD Principles 
เกณฑในการประเมินประกอบดวย 6 หมวด ไดแก การสราง
ความม่ันใจในการมีกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ
ที่มีประสิทธิผล สิทธิของผู ถือหุ นและหนาที่ที่สําคัญของ
ผู เปนเจาของ การปฏิบัติต อผู ถือหุ นอยางเทาเทียมกัน 
บทบาทของผู มีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ การ
เปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 
2549)

ป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
ประกาศหลักการกํากับดแูลกจิการท่ีดสีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน 
ป พ.ศ. 2549 ซึ่งเปนการนําขอพึงปฏิบัติจากหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ที่ไดประกาศใชเมื่อเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545 มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหเทียบเคียงDo
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บทความวิจัย

กับหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD Principles และ
ขอเสนอแนะของธนาคารโลก (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2549)

ในปจจุบันนี้ การกํากับดูแลกิจการถือเปนอีกเรื่องหนึ่ง
ที่ไดรับความสนใจอยางมากจากสาธารณชน หนวยงาน
กํากับดูแล และผูบริหารขององคกร ดวยเหตุที่วาการกํากับ
ดูแลกิจการจะทําใหกิจการมีระบบการบริหารจัดการท่ีมี
คุณภาพ รวมทั้งมีการเปดเผยขอมูลที่โปรงใส และมีผลการ
ปฏิบัติงานท่ีเปนมาตรฐาน อันจะสงผลใหเกิดการเพิ่มข้ึน
ของประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ขีดความสามารถในการ
แขงขัน และยังเปนการเพ่ิมมูลคาแกกิจการอีกดวย ปจจุบัน
มีองคกรท่ีมีบทบาทในการพัฒนา สนับสนุน สํารวจหรือ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการ คือ สมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งเปนองคกรที่มีบทบาทสําคัญ
ในการพัฒนาความเปนมืออาชีพของกรรมการ และสงเสริม
ใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย (สมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2555)

กิจกรรมหน่ึงที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทยดําเนินการเปนประจําทุกป คือ โครงการสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โครงการนี้ไดเริ่ม
มีขึ้นเปนครั้งแรกในป พ.ศ. 2544 และมีการดําเนินการ
อยางตอเน่ืองมาเปนประจําทุกป (ยกเวน ในป พ.ศ. 2547 
และ พ.ศ. 2550 เพ่ือทบทวนและปรับปรุงเกณฑ และ
แนวทางในการประเมินใหมีความชัดเจนและเหมาะสม
มากย่ิงข้ึน) หลักเกณฑการสํารวจไดพัฒนาอยางตอเน่ือง
เพื่อใหมีความสอดคลองกับมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการ
ทั้งในระดับประเทศและในระดับสากล

จากความเปนมาขางต นทําให ผู วิจัยมีความสนใจ
ที่จะศึกษาถึงผลกระทบเชิงสาเหตุระหวางการกํากับดูแล
กิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม
ความสัมพันธ ของการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานถือเปนอีกเรื่องหนึ่งท่ีได รับความสนใจอยาง
แพรหลายมากข้ึน โดยมีหลักฐานสนับสนุนจากงานวิจัย
มากมาย เชน Klapper and Love (2004) ที่ศึกษาความ
สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน 
โดยใช ผลการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการ ที่จัดทํา
โดยสถาบัน Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) 
กับคา Tobin’s Q และคา Return on Assets (ROA) 
ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในเชิงบวกของการ
จัดอันดับการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท แสดงใหเห็นวาการจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีสูงข้ึน อีกท้ังงานวิจัย
ในประเทศไทย ของชาญศิริ ชาวนาใต (2555) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนประสิทธิภาพการทํากําไร
และคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย โดยนําผลการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการที่ดีที่จัดทําโดยสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยมาทดสอบกับผลการดําเนินงานดานการ
ทํากําไร อันไดแก อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน (Gross 
Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 
(Operating Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากกําไร
สุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากสวนของ
เจาของ (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนจากกําไร
กอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได (Earnings Before 
Interest and Taxes Margin) และ อัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไร (P/E Ratio) จากการศึกษาพบวา บริษัทท่ีไดรับ
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะมีอัตราสวน
ประสิทธิภาพการทํากําไรดีกวาบริษัทที่ไมไดรับคะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี นอกจากนี้ อมรกานต 
สําภาเงิน (2550) ไดศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่มีผลตอการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปรียบเทียบระหวาง
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กิจการที่ไดรับรางวัลการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับกิจการที่
ไมไดรับรางวัลดูแลกิจการที่ดีผานตัววัดอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากเงินทุนสวนของเจาของ 
และอัตรากําไรสุทธิตอรายได ซึ่งผลการศึกษาพบวา บริษัท
ที่ไดรับคะแนนการกํากับดูกิจการที่ดีมีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานมากกวาบริษัทท่ีไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
อยางมีนัยสําคัญ อีกทั้ง Brown and Caylor (2004)
ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ
ผลประกอบการของบริษัทในสหรัฐอเมริกา จํานวน 2,327 
บริษัท โดยศึกษาความสัมพันธระหวางคา Gov-Score กับ 
ตัววัดผลการดําเนินงานตาง  ๆ  ของบริษัท เช น อัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE), อัตรากําไรข้ันตน, 
การเติบโตของยอดขาย, มูลคาของบริษัทที่วัดจาก Tobin’s 
Q และผลตอบแทนของผู ถือหุ นท่ีวัดจากผลตอบแทน
เงินปนผลและหุนทุนซื้อคืน ผลการศึกษาพบวาบริษัทที่มี 
Gov-Score สูง จะมีผลการดําเนินงานท่ีดี ในขณะท่ีบริษัท
ที่มี Gov-Score ตํ่าจะมีผลการดําเนินงานท่ีไมดี

นอกจากน้ี ยังมียังมีงานวิจัยที่สะทอนถึงความสัมพันธ
ของการกาํกบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนนิงาน ในหลากหลาย
มุมมอง เชน งานวิจัยของ Kyereboach and Beikpe 
(2002) ทีศ่กึษาความสัมพนัธระหวางขนาดของคณะกรรมการ 
ซึง่เปนตวัแทนของการกบักบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท ซึ่งวัดโดยใช Tobin’s Q, อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ROA) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale 
Growth Rate) ผลการศึกษาพบวาขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทที่ใหญขึ้นจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ดีขึ้นดวย โดยไดชี้แจงเหตุผลประกอบวา คณะกรรมการ
ที่มีจํานวนมากขึ้น จะทําใหการตัดสินใจตาง ๆ  ของบริษัท
เปนไปในทิศทางที่ถูกตอง เนื่องจากคณะกรรมการแตละคน
ตางมีประสบการณและความรูความสามารถท่ีแตกตางกันไป 
และ Lehman and Weigand (2000) ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเหมาะสมของโครงสรางขนาดองคกรและ
จํานวนคณะกรรมการเปนตัวแทนของการมีกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on 
Assets) โดยพบวาหากบริษัทมีขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทท่ีเหมาะสมกับขนาดของกิจการแลวยอมสงผลให
บริษัทมีผลการดําเนินกิจการที่ดีขึ้น ในทางตรงขาม Agrawal 
and Knoeber (1996) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
สัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยพบวา จํานวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง โดยไดชี้แจงวา การท่ีมีบริษัทมี
คณะกรรมการอิสระนั้น เปนไปตามขอกําหนดของกฎหมาย
จึงไมมีผลตอการดําเนินงานของบริษัท

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางจํานวน
คร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของกิจการ เชน Evans and Weir (1995) และ 
Conger et al. (1998) พบวา ยิ่งมีจํานวนคร้ังในการประชุม
มากเทาใด จะสงผลใหกลไกการกํากับดูแลกิจการดีขึ้นมาก
เทาน้ัน และจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของกิจการใหดี
ยิ่งขึ้นดวย เนื่องจาก เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีการประชุม
กันอยางตอเนื่องและบอยครั้ง จะทําใหคณะกรรมการบริษัท
มีความเขาใจในตัวกิจการมากขึ้น ปฏิบัติงานโดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนมากข้ึน สงผลใหการกําหนดกลยุทธ
ของบริษัทมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น

นอกจากนี้ Hermalin and Weisbach (1991) ได
ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการควบรวมตําแหนงของ
ผู จัดการใหญและประธานกรรมการกับผลการดําเนินงาน 
พบวา บริษัทที่ไมมี CEO Duality นั้น จะทําใหการทํางาน
ของคณะกรรมการไมถูกครอบงําโดยฝายจัดการ สงผลให
ผลการทํางานออกมามีประสิทธิภาพ ซึ่งนําไปสู ผลการ
ดําเนินงานท่ีดี รวมท้ัง Chiang (2005) ไดใหความเห็นวา 
บริษัทสามารถลดปญหาความขัดแยงของตัวแทนลงไดดวย
การแบงแยกหนาที ่ความรับผดิชอบ ระหวางประธานกรรมการ
และฝายจัดการใหเปนคนละคน ซึ่งจะสงผลใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซึ่งขัดแยงกับ
งานวิจัยของ Rechner and Dalton (1991) ที่พบวา 
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บทความวิจัย

บริษัทที่มี CEO Duality จะมีผลตอบแทนของผูถือหุนที่
คอนขางตํ่า เน่ืองจากบริษัทน้ัน ๆ  จะใหความสําคัญกับ
ฝายบริหารมากกวาที่จะใหความสําคัญกับสวนของเจาของ

นอกจากน้ีในสวนของ Majumdar (1997) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัทกับผลกําไรของบริษัท
ในประเทศอินเดีย ซึ่งพบวา บริษัทที่มีขนาดใหญกวาจะ
มีผลกําไรที่ดีกวา เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีขอ
ไดเปรียบในเร่ืองขอจํากัดและนโยบายตาง ๆ  ของการลงทุน 
อีกท้ังยังได รับการประหยัดจากขนาด ทําให มีผลการ
ดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Drobetz, Schillhofer and Zimmermann (2003) 
ที่พบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน

สําหรับงานวิจัยในอดีตของ Leland (1994) ที่ศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนของหน้ีและทุนกับมูลคา
ของกิจการ ซึ่งพบวามีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นไดจากโครงสรางของเงินทุน
ของบริษัทที่มีหนี้สินที่เพิ่มขึ้น จะสงผลใหมูลคาของกิจการ
เพิ่มขึ้น แตจะเพิ่มถึงระดับหนึ่งเทานั้น และเมื่อมีการกอ
หนี้สินเพิ่มข้ึนจากระดับนี้ จะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง 
เนื่องจากตนทุนตาง ๆ  ขางตนจะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่มากกวา
ผลประโยชนที่จะไดรับ

จากความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ และ
ผลการดําเนินงานของบริษัทขางตน สามารถสรุปกรอบ
งานวิจัยได ดังนี้
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุ

ระหวางการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยกลุ มตัวอยางในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียน
อยู ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและไดรับผลการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการจากทางสมาคมสงเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย ใน ป พ.ศ. 2549, พ.ศ. 2551, 
พ.ศ. 2552, พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา
5 ป

จากความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ และ
ผลการดําเนินงานของบริษัท สามารถออกแบบสมมติฐาน
การวิจัย ไดดังนี้

สมมติฐานการวิจัย ขอ 1 คือ กํากับดูแลกิจการ สงผล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยเขียนเปนสมการความ
สัมพันธไดดังนี้

ROA = α + β1CGS + β2NED + β3PSB + β4BOD 
+ β5TIME + β6DUAL + β7SIZE + β8D/E 
+ ε

ROE = α + β1CGS + β2NED + β3PSB + β4BOD 
+ β5TIME + β6DUAL + β7SIZE + β8D/E 
+ ε

โดย
CGS = คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
NED = สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ
PSB = สัดสวนการถือครองหุนของคณะกรรมการอิสระ

BOD = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
TIME = จํานวนคร้ังการเขาประชุมของคณะกรรมการ

บริษัท
DUAL = การควบรวมตําแหนงของผู จัดการใหญและ

ประธานกรรมการ
SIZE = ขนาดของกิจการ
D/E = อัตราสวนหนี้สินตอทุน
ε = คาความคลาดเคล่ือน

สมมติฐานการวิจัย ขอ 2 คือ กิจการที่ไดรับคะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดีระดับสูงกวาจะมีผลการ
ดําเนินงานมากกวากิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีระดับตํ่ากวา

กําหนดให
• กิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีระหวาง 2.01 > 3.00 มีคาเทากับ 1
• กิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีระหวาง 3.01 > 5.00 มีคาเทากับ 2
โดยนํามาเขียนในรูปแบบของสมมติฐานทางสถิติ ได

ดังนี้
1. การทดสอบอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 

(ROA)
H0: ROA1 ≠ ROA2
H1: ROA1 = ROA2

2. การทดสอบอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE)
H0: ROE 1 ≠ ROE 2
H1: ROE 1 = ROE 2
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12 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558

บทความวิจัย

ผลการวิเคราะห�

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROA) กับตัวแปรตน

Coefficientsa

Model

Unstandardized 

Coefficients

Standardized 

Coefficients

t Sig.

Correlations

Collinearity 

Statistics

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF

1 (Constant) 8.377 1.902 4.403 0.000

 CGS 1.722 0.147 0.278 11.689 0.000 0.294 0.271 0.264 0.908 1.102

 BOD –0.026 0.110 –.006 –0.234 0.815 0.093 –0.006 –0.005 0.728 1.374

 NED –10.232 2.804 –.095 –3.649 0.000 –0.047 –0.088 –0.083 0.761 1.314

 PSB 628.767 346.958 0.041 1.812 0.070 0.038 0.044 0.041 0.994 1.006

 DUAL 0.836 0.595 0.033 1.405 0.160 –0.004 0.034 0.032 0.951 1.052

 TIMEBOD –0.271 0.065 –.097 –4.167 0.000 –0.076 –0.100 –0.094 0.946 1.057

 SIZE 0.026 0.004 0.146 5.997 0.000 0.165 0.143 0.136 0.858 1.166

 DE –0.002 0.001 –0.028 –1.223 0.222 –0.039 –0.029 –0.028 0.996 1.004

a. Dependent Variable: ROA

จากตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหความถดถอยของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROA) กับตัวแปรตน
พบวา มีตัวแปรตนท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งวัดโดย ROA ทั้งสิ้น 3 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ (NED) และจํานวนครั้งการเขาประชุม
คณะกรรมการของบริษัท (TIME) และจะเห็นวามีตัวแปร
ควบคุมที่สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย 
ROA 1 ตัวแปร นั่นคือ ขนาดของบริษัท (SIZE)

สําหรับตัวแปรตนคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร อยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ นั้น ๆ  ไดรับคะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) ในระดับที่สูงกวา 
จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย ROA มีคาท่ี
สูงกวาบริษัทท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) ในระดับท่ีตํ่ากวาและบริษัทท่ีไมไดรับ
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Klapper และ Love (2004), อมรกานต 
สําภาเงิน (2550) และ ชาญศิริ ชาวนาใต (2555)

สําหรับตัวแปรตนสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) มีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระสูง จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานDo
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 13

ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ซึ่ งวัดโดย  ROE มีค าที่ตํ่ ากว าบริษัทที่มีสัดส วนของ
คณะกรรมการอิสระตํ่า ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Kyereboach and Beikpe (2002) และ Agrawal and 
Knoeber (1996)

สําหรับตัวแปรตนจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) มีความสัมพันธในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ 
ถาบริษัทน้ัน ๆ  มีจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการ
ของบริษัทมาก จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย 
ROA มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่มีจํานวนครั้งการเขาประชุม

คณะกรรมการของบริษัทตํ่ากวา ทั้งนี้อาจเกิดข้ึนไดจาก
ในปจจุบันนี้ คาเบี้ยประชุมท่ีจายในแกคณะกรรมการที่
เขาประชุมมีอัตราตอคร้ังท่ีสูงข้ึนเร่ือย ๆ  ซึ่งตรงกันขามกับ
งานวิจัยในอดีตของ Evans and Weir (1995) และ 
Conger et al. (1998)

นอกจากปจจัยที่เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการขางตน
แลว ยังพบวาตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับความเช่ือมั่น
ที่รอยละ 95 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Majumdar 
(1997)

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROE) กับตัวแปรตน

Coefficientsa

Model

Unstandardized 

Coefficients

Standardized 

Coefficients

t Sig.

Correlations

Collinearity 

Statistics

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF

1 (Constant) –0.864 5.836 –0.148 0.882

 CGS 4.517 0.452 0.238 9.995 0.000 0.255 0.234 0.227 0.908 1.102

 BOD 0.523 0.338 0.041 1.550 0.121 0.110 0.037 0.035 0.728 1.374

 NED –23.943 8.603 –0.072 –2.783 0.005 –0.056 –0.067 –0.063 0.761 1.314

 PSB 1243.561 1064.333 0.027 1.168 0.243 0.023 0.028 0.027 0.994 1.006

 DUAL 4.076 1.824 0.052 2.234 0.026 0.009 0.054 0.051 0.951 1.052

 TIMEBOD –0.529 0.199 –0.062 –2.652 0.008 –0.050 –0.064 –0.060 0.946 1.057

 SIZE 0.042 0.014 0.075 3.070 0.002 0.105 0.074 0.070 0.858 1.166

 DE –0.033 0.004 –0.173 –7.593 0.000 –0.181 –0.180 –0.172 0.996 1.004

a. Dependent Variable: ROE

จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความถดถอยของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROE) กับตัวแปรตน
พบวา มีตัวแปรตนท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท

ซึ่งวัดโดย ROE ทั้งส้ิน 4 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ (NED) การควบรวมตําแหนงของDo
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14 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558

บทความวิจัย

ผูจัดการใหญและประธานกรรมการ (DUAL) และจํานวน
ครั้งการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) และ
จะเห็นวามีตัวแปรควบคุมที่สงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE 2 ตัวแปร นั่นคือ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) และอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio)

สําหรับตัวแปรตนคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  
ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) 
ในระดับที่สูงกวา จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย 
ROE มีคาที่สูงกวาบริษัทที่ไดรับคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) ในระดับที่ตํ่ากวาและบริษัทที่
ไมไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Brown and Caylor (2004)

สําหรับตัวแปรตนสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) มีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความ
เช่ือมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระสูง จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัด
โดย ROE มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่มีสัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระตํ่า ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kyereboach and 
Beikpe (2002) และ Agrawal and Knoeber (1996)

สําหรับตัวแปรตนการควบรวมตําแหนงของผูจัดการ

ใหญและประธานกรรมการ (DUAL) มีความสัมพันธใน
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 
นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีการควบรวมตําแหนงของผูจัดการ
ใหญและประธานกรรมการ (DUAL) จะสงผลใหมีผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย ROE มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่ไมมีการ
ควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ 
(DUAL) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Rechner and 
Dalton (1991) และ Hermalin and Weisbach (1991)

สําหรับตัวแปรตนจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) มีความสัมพันธในเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัด
โดย ROE ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ถาบริษัท-
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน ๆ  มี
จํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) 
มาก จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัดโดย ROE มีคา
ตํ่ากวาบริษัทที่มีจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการ
ของบริษัท (TIME) นอยกวา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Evans and Weir (1995)

นอกจากปจจัยที่เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการขางตน
แลว ยังพบวา ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผล
การดําเนินงานของบริษัท และยังพบอีกวาตัวแปรควบคุม
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธใน
เชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) และ 
Leland (1994) ตามลําดับ

สรุปผลการศึกษา
จากการศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหวางการกํากับ

ดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประชากรท่ีใชในการ
ศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) ที่ไดรับการประเมินการกํากับดูแล
กิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งมี
ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ ในป พ.ศ. 2549,
พ.ศ. 2551, พ.ศ. 2552, พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 โดย
ศึกษาผานตัวแปรตนท้ังสิ้น 6 ตัว ไดแก คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระ (NED) สัดสวนการถือครองหุนของคณะกรรมการ
อิสระ (PSB) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD)
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

จํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) 
และการควบรวมตําแหนงของผู จัดการใหญและประธาน
กรรมการ (DUAL) ซึ่งวิเคราะหความสัมพันธผานตัวแปร
ตามที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานท้ังสิ้น 2 ตัวแปรดวยกัน 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) โดยมีการควบคุมในสวนของ
ขนาดของบริษัท (SIZE) และ อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E 
Ratio)

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA มีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร นั่นคือ 
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGS) สัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระ (NED) และจํานวนครั้งการเขา
ประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) และในสวนของ 
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE
พบทั้งสิ้น 4 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธาน
กรรมการ (DUAL) และจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) นอกจากนี้ ยังพบอีกวา ถา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ๆ  
ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) 
ในระดับท่ีสูงกวา จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัดโดย 
ROA และ ROE มีคาที่สูงกวาบริษัทที่ไดรับคะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGS) ในระดับที่ตํ่ากวา
และบริษัทที่ไมไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) นอกจากน้ี ในสวนของตัวแปรควบคุม
คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ในขณะที่
ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราสวน
หนี้สินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกและมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ตามลําดับ

กลาวโดยสรุปไดวา การกํากับดูแลกิจการสงผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดังนั้น บริษัทจึงควรใหความสําคัญกับ
กํากับดูแลกิจการ และจัดใหมีการพัฒนาที่เกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการใหดียิ่ง ๆ  ขึ้นไป
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