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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ
และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

กานดา พิศาลปติ

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 
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

บทนํา
ความลมเหลวทางเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาในชวงป 

พ.ศ. 2544–2545 กอใหเกิดผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
ไปทั่วโลก จากเหตุการณดังกลาว ทําใหในหลาย ๆ  ประเทศ
เริ่มหันมาใหความสําคัญกับเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
มากขึน้ รวมถงึประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
ไดเร่ิมศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ตั้งแต ป พ.ศ. 2538 แตในประเทศไทย ผูคนเริ่มรูจักกับ
คําวา “การกํากับดูแลกิจการ” หรือ “บรรษัทภิบาล” อยาง
แพรหลายภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540

ในป พ.ศ. 2541 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอบังคับ
ใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ
ภายในป พ.ศ. 2542 และในปเดียวกัน ตลาดหลักทรัพย
ไดจัดทําขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน 
เพื่อเปนแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมา
ในป พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งประกอบดวยผูแทนจากองคกร 
วิชาชีพตาง  ๆ  ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการ
ฉบับลาสุด เพ่ือใหองคกรในตลาดทุนที่จะพัฒนาระบบ
การกํากับดูแลกิจการของตนไดนําไปใชเปนแนวทางในการ
พิจารณาปฏิบัติตาม

ป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการให
เปนปเริ่มตนแหงการรณรงคเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
โดยจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติขึ้น เพื่อ
สงเสริมใหบรรษัทภิบาลมีพัฒนาการท่ีเปนรูปธรรมอยาง
ตอเนื่อง ในสวนของตลาดหลักทรัพยก็ไดเสนอหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียน
เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกและกําหนดใหบริษัท-
จดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชี
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 เปนตนไป เพื่อให
บริษัทจดทะเบียนสามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ไปปฏิบัติได อย างเปนรูปธรรม ในปเดียวกันนี้ ตลาด-
หลักทรัพยฯ ไดจัดตั้ง ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ

บริษัทจดทะเบียน ขึ้น เพื่อทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการ
รณรงคสงเสริม ใหคําปรึกษา และแลกเปล่ียนขอคิดเห็น
เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการใหแกกรรมการและผูบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนปจจุบัน รวมทั้งบริษัทที่อยูระหวาง
การเตรียมการเพ่ือเขาจดทะเบียน จุดประสงคเพื่อใหบริษัท
จดทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญและประโยชนของการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีทั้งประโยชนตอบริษัท และประโยชน
ตอผู มีส วนไดเสีย อาทิ ผู ถือหุ น คู ค า ลูกคา เจาหน้ี 
พนักงาน และชุมชน เปนตน และเพ่ือเสริมสรางความรู
ความเขาใจในแนวปฏิบัติเ ร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ตลอดจนเพ่ือผลักดันให บริษัทจดทะเบียนนําหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีไปปรับใช และปฏิบัติอย างจริงจัง 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2555)

ป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยไดเขารวมโครงการประเมนิผล
มาตรฐานบรรษัทภิบาลของธนาคารโลก (CG ROSCs)
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผู ลงทุนทั้งในและตางประเทศได
ทราบถึงพัฒนาการในเรื่องบรรษัทภิบาลของตลาดทุนไทย
อยางถูกตอง ซึ่งเกณฑที่ธนาคารโลกใชในการประเมิน คือ 
หลักการที่กําหนดโดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจ
และการพัฒนา (Organization for Economic Cooperation 
and Development) หรือเรียกวา OECD Principles 
เกณฑในการประเมินประกอบดวย 6 หมวด ไดแก การสราง
ความม่ันใจในการมีกรอบโครงสรางของการกํากับดูแลกิจการ
ที่มีประสิทธิผล สิทธิของผู ถือหุ นและหนาที่ที่สําคัญของ
ผู เปนเจาของ การปฏิบัติต อผู ถือหุ นอยางเทาเทียมกัน 
บทบาทของผู มีสวนไดเสียในการกํากับดูแลกิจการ การ
เปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 
2549)

ป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
ประกาศหลักการกํากับดแูลกจิการท่ีดสีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน 
ป พ.ศ. 2549 ซึ่งเปนการนําขอพึงปฏิบัติจากหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ที่ไดประกาศใชเมื่อเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545 มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหเทียบเคียงDo
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บทความวิจัย

กับหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD Principles และ
ขอเสนอแนะของธนาคารโลก (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2549)

ในปจจุบันนี้ การกํากับดูแลกิจการถือเปนอีกเรื่องหนึ่ง
ที่ไดรับความสนใจอยางมากจากสาธารณชน หนวยงาน
กํากับดูแล และผูบริหารขององคกร ดวยเหตุที่วาการกํากับ
ดูแลกิจการจะทําใหกิจการมีระบบการบริหารจัดการท่ีมี
คุณภาพ รวมทั้งมีการเปดเผยขอมูลที่โปรงใส และมีผลการ
ปฏิบัติงานท่ีเปนมาตรฐาน อันจะสงผลใหเกิดการเพิ่มข้ึน
ของประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ขีดความสามารถในการ
แขงขัน และยังเปนการเพ่ิมมูลคาแกกิจการอีกดวย ปจจุบัน
มีองคกรท่ีมีบทบาทในการพัฒนา สนับสนุน สํารวจหรือ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการ คือ สมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งเปนองคกรที่มีบทบาทสําคัญ
ในการพัฒนาความเปนมืออาชีพของกรรมการ และสงเสริม
ใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย (สมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2555)

กิจกรรมหน่ึงที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทยดําเนินการเปนประจําทุกป คือ โครงการสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โครงการนี้ไดเริ่ม
มีขึ้นเปนครั้งแรกในป พ.ศ. 2544 และมีการดําเนินการ
อยางตอเน่ืองมาเปนประจําทุกป (ยกเวน ในป พ.ศ. 2547 
และ พ.ศ. 2550 เพ่ือทบทวนและปรับปรุงเกณฑ และ
แนวทางในการประเมินใหมีความชัดเจนและเหมาะสม
มากย่ิงข้ึน) หลักเกณฑการสํารวจไดพัฒนาอยางตอเน่ือง
เพื่อใหมีความสอดคลองกับมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการ
ทั้งในระดับประเทศและในระดับสากล

จากความเปนมาขางต นทําให ผู วิจัยมีความสนใจ
ที่จะศึกษาถึงผลกระทบเชิงสาเหตุระหวางการกํากับดูแล
กิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม
ความสัมพันธ ของการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานถือเปนอีกเรื่องหนึ่งท่ีได รับความสนใจอยาง
แพรหลายมากข้ึน โดยมีหลักฐานสนับสนุนจากงานวิจัย
มากมาย เชน Klapper and Love (2004) ที่ศึกษาความ
สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน 
โดยใช ผลการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการ ที่จัดทํา
โดยสถาบัน Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) 
กับคา Tobin’s Q และคา Return on Assets (ROA) 
ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในเชิงบวกของการ
จัดอันดับการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท แสดงใหเห็นวาการจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีสูงข้ึน อีกท้ังงานวิจัย
ในประเทศไทย ของชาญศิริ ชาวนาใต (2555) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนประสิทธิภาพการทํากําไร
และคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย โดยนําผลการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการที่ดีที่จัดทําโดยสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยมาทดสอบกับผลการดําเนินงานดานการ
ทํากําไร อันไดแก อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน (Gross 
Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 
(Operating Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากกําไร
สุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากสวนของ
เจาของ (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนจากกําไร
กอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได (Earnings Before 
Interest and Taxes Margin) และ อัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไร (P/E Ratio) จากการศึกษาพบวา บริษัทท่ีไดรับ
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะมีอัตราสวน
ประสิทธิภาพการทํากําไรดีกวาบริษัทที่ไมไดรับคะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี นอกจากนี้ อมรกานต 
สําภาเงิน (2550) ไดศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีที่มีผลตอการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปรียบเทียบระหวาง
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

กิจการที่ไดรับรางวัลการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับกิจการที่
ไมไดรับรางวัลดูแลกิจการที่ดีผานตัววัดอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากเงินทุนสวนของเจาของ 
และอัตรากําไรสุทธิตอรายได ซึ่งผลการศึกษาพบวา บริษัท
ที่ไดรับคะแนนการกํากับดูกิจการที่ดีมีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานมากกวาบริษัทท่ีไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
อยางมีนัยสําคัญ อีกทั้ง Brown and Caylor (2004)
ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ
ผลประกอบการของบริษัทในสหรัฐอเมริกา จํานวน 2,327 
บริษัท โดยศึกษาความสัมพันธระหวางคา Gov-Score กับ 
ตัววัดผลการดําเนินงานตาง  ๆ  ของบริษัท เช น อัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE), อัตรากําไรข้ันตน, 
การเติบโตของยอดขาย, มูลคาของบริษัทที่วัดจาก Tobin’s 
Q และผลตอบแทนของผู ถือหุ นท่ีวัดจากผลตอบแทน
เงินปนผลและหุนทุนซื้อคืน ผลการศึกษาพบวาบริษัทที่มี 
Gov-Score สูง จะมีผลการดําเนินงานท่ีดี ในขณะท่ีบริษัท
ที่มี Gov-Score ตํ่าจะมีผลการดําเนินงานท่ีไมดี

นอกจากน้ี ยังมียังมีงานวิจัยที่สะทอนถึงความสัมพันธ
ของการกาํกบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนนิงาน ในหลากหลาย
มุมมอง เชน งานวิจัยของ Kyereboach and Beikpe 
(2002) ทีศ่กึษาความสัมพนัธระหวางขนาดของคณะกรรมการ 
ซึง่เปนตวัแทนของการกบักบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท ซึ่งวัดโดยใช Tobin’s Q, อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ROA) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale 
Growth Rate) ผลการศึกษาพบวาขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทที่ใหญขึ้นจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ดีขึ้นดวย โดยไดชี้แจงเหตุผลประกอบวา คณะกรรมการ
ที่มีจํานวนมากขึ้น จะทําใหการตัดสินใจตาง ๆ  ของบริษัท
เปนไปในทิศทางที่ถูกตอง เนื่องจากคณะกรรมการแตละคน
ตางมีประสบการณและความรูความสามารถท่ีแตกตางกันไป 
และ Lehman and Weigand (2000) ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเหมาะสมของโครงสรางขนาดองคกรและ
จํานวนคณะกรรมการเปนตัวแทนของการมีกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on 
Assets) โดยพบวาหากบริษัทมีขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทท่ีเหมาะสมกับขนาดของกิจการแลวยอมสงผลให
บริษัทมีผลการดําเนินกิจการที่ดีขึ้น ในทางตรงขาม Agrawal 
and Knoeber (1996) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
สัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยพบวา จํานวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง โดยไดชี้แจงวา การท่ีมีบริษัทมี
คณะกรรมการอิสระนั้น เปนไปตามขอกําหนดของกฎหมาย
จึงไมมีผลตอการดําเนินงานของบริษัท

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางจํานวน
คร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของกิจการ เชน Evans and Weir (1995) และ 
Conger et al. (1998) พบวา ยิ่งมีจํานวนคร้ังในการประชุม
มากเทาใด จะสงผลใหกลไกการกํากับดูแลกิจการดีขึ้นมาก
เทาน้ัน และจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของกิจการใหดี
ยิ่งขึ้นดวย เนื่องจาก เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีการประชุม
กันอยางตอเนื่องและบอยครั้ง จะทําใหคณะกรรมการบริษัท
มีความเขาใจในตัวกิจการมากขึ้น ปฏิบัติงานโดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนมากข้ึน สงผลใหการกําหนดกลยุทธ
ของบริษัทมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น

นอกจากนี้ Hermalin and Weisbach (1991) ได
ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการควบรวมตําแหนงของ
ผู จัดการใหญและประธานกรรมการกับผลการดําเนินงาน 
พบวา บริษัทที่ไมมี CEO Duality นั้น จะทําใหการทํางาน
ของคณะกรรมการไมถูกครอบงําโดยฝายจัดการ สงผลให
ผลการทํางานออกมามีประสิทธิภาพ ซึ่งนําไปสู ผลการ
ดําเนินงานท่ีดี รวมท้ัง Chiang (2005) ไดใหความเห็นวา 
บริษัทสามารถลดปญหาความขัดแยงของตัวแทนลงไดดวย
การแบงแยกหนาที ่ความรับผดิชอบ ระหวางประธานกรรมการ
และฝายจัดการใหเปนคนละคน ซึ่งจะสงผลใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซึ่งขัดแยงกับ
งานวิจัยของ Rechner and Dalton (1991) ที่พบวา 
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บทความวิจัย

บริษัทที่มี CEO Duality จะมีผลตอบแทนของผูถือหุนที่
คอนขางตํ่า เน่ืองจากบริษัทน้ัน ๆ  จะใหความสําคัญกับ
ฝายบริหารมากกวาที่จะใหความสําคัญกับสวนของเจาของ

นอกจากน้ีในสวนของ Majumdar (1997) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัทกับผลกําไรของบริษัท
ในประเทศอินเดีย ซึ่งพบวา บริษัทที่มีขนาดใหญกวาจะ
มีผลกําไรที่ดีกวา เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีขอ
ไดเปรียบในเร่ืองขอจํากัดและนโยบายตาง ๆ  ของการลงทุน 
อีกท้ังยังได รับการประหยัดจากขนาด ทําให มีผลการ
ดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Drobetz, Schillhofer and Zimmermann (2003) 
ที่พบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน

สําหรับงานวิจัยในอดีตของ Leland (1994) ที่ศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนของหน้ีและทุนกับมูลคา
ของกิจการ ซึ่งพบวามีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยจะเห็นไดจากโครงสรางของเงินทุน
ของบริษัทที่มีหนี้สินที่เพิ่มขึ้น จะสงผลใหมูลคาของกิจการ
เพิ่มขึ้น แตจะเพิ่มถึงระดับหนึ่งเทานั้น และเมื่อมีการกอ
หนี้สินเพิ่มข้ึนจากระดับนี้ จะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง 
เนื่องจากตนทุนตาง ๆ  ขางตนจะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่มากกวา
ผลประโยชนที่จะไดรับ

จากความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ และ
ผลการดําเนินงานของบริษัทขางตน สามารถสรุปกรอบ
งานวิจัยได ดังนี้
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุ

ระหวางการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยกลุ มตัวอยางในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียน
อยู ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและไดรับผลการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการจากทางสมาคมสงเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย ใน ป พ.ศ. 2549, พ.ศ. 2551, 
พ.ศ. 2552, พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา
5 ป

จากความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ และ
ผลการดําเนินงานของบริษัท สามารถออกแบบสมมติฐาน
การวิจัย ไดดังนี้

สมมติฐานการวิจัย ขอ 1 คือ กํากับดูแลกิจการ สงผล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยเขียนเปนสมการความ
สัมพันธไดดังนี้

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 = สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ
PSB = สัดสวนการถือครองหุนของคณะกรรมการอิสระ

BOD = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
TIME = จํานวนคร้ังการเขาประชุมของคณะกรรมการ

บริษัท
DUAL = การควบรวมตําแหนงของผู จัดการใหญและ

ประธานกรรมการ
SIZE = ขนาดของกิจการ
D/E = อัตราสวนหนี้สินตอทุน
ε = คาความคลาดเคล่ือน

สมมติฐานการวิจัย ขอ 2 คือ กิจการที่ไดรับคะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดีระดับสูงกวาจะมีผลการ
ดําเนินงานมากกวากิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีระดับตํ่ากวา

กําหนดให
• กิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีระหวาง 2.01 > 3.00 มีคาเทากับ 1
• กิจการท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีระหวาง 3.01 > 5.00 มีคาเทากับ 2
โดยนํามาเขียนในรูปแบบของสมมติฐานทางสถิติ ได

ดังนี้
1. การทดสอบอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 

(ROA)
H0: ROA1 ≠ ROA2
H1: ROA1 = ROA2

2. การทดสอบอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE)
H0: ROE 1 ≠ ROE 2
H1: ROE 1 = ROE 2
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บทความวิจัย

ผลการวิเคราะห�

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROA) กับตัวแปรตน

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 ผลการวิเคราะหความถดถอยของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROA) กับตัวแปรตน
พบวา มีตัวแปรตนท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งวัดโดย ROA ทั้งสิ้น 3 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ (NED) และจํานวนครั้งการเขาประชุม
คณะกรรมการของบริษัท (TIME) และจะเห็นวามีตัวแปร
ควบคุมที่สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย 
ROA 1 ตัวแปร นั่นคือ ขนาดของบริษัท (SIZE)

สําหรับตัวแปรตนคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร อยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ นั้น ๆ  ไดรับคะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) ในระดับที่สูงกวา 
จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย ROA มีคาท่ี
สูงกวาบริษัทท่ีไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) ในระดับท่ีตํ่ากวาและบริษัทท่ีไมไดรับ
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Klapper และ Love (2004), อมรกานต 
สําภาเงิน (2550) และ ชาญศิริ ชาวนาใต (2555)

สําหรับตัวแปรตนสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) มีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระสูง จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานDo
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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 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Kyereboach and Beikpe (2002) และ Agrawal and 
Knoeber (1996)

สําหรับตัวแปรตนจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) มีความสัมพันธในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ 
ถาบริษัทน้ัน ๆ  มีจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการ
ของบริษัทมาก จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย 
ROA มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่มีจํานวนครั้งการเขาประชุม

คณะกรรมการของบริษัทตํ่ากวา ทั้งนี้อาจเกิดข้ึนไดจาก
ในปจจุบันนี้ คาเบี้ยประชุมท่ีจายในแกคณะกรรมการที่
เขาประชุมมีอัตราตอคร้ังท่ีสูงข้ึนเร่ือย ๆ  ซึ่งตรงกันขามกับ
งานวิจัยในอดีตของ Evans and Weir (1995) และ 
Conger et al. (1998)

นอกจากปจจัยที่เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการขางตน
แลว ยังพบวาตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ณ ระดับความเช่ือมั่น
ที่รอยละ 95 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Majumdar 
(1997)

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROE) กับตัวแปรตน

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 ผลการวิเคราะหความถดถอยของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ROE) กับตัวแปรตน
พบวา มีตัวแปรตนท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท

ซึ่งวัดโดย ROE ทั้งส้ิน 4 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ (NED) การควบรวมตําแหนงของDo
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14 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 32 ธันวาคม 2558

บทความวิจัย

ผูจัดการใหญและประธานกรรมการ (DUAL) และจํานวน
ครั้งการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) และ
จะเห็นวามีตัวแปรควบคุมที่สงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE 2 ตัวแปร นั่นคือ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) และอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio)

สําหรับตัวแปรตนคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  
ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) 
ในระดับที่สูงกวา จะสงผลใหมีผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย 
ROE มีคาที่สูงกวาบริษัทที่ไดรับคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) ในระดับที่ตํ่ากวาและบริษัทที่
ไมไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Brown and Caylor (2004)

สําหรับตัวแปรตนสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) มีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความ
เช่ือมั่นที่รอยละ 95 นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระสูง จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัด
โดย ROE มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่มีสัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระตํ่า ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kyereboach and 
Beikpe (2002) และ Agrawal and Knoeber (1996)

สําหรับตัวแปรตนการควบรวมตําแหนงของผูจัดการ

ใหญและประธานกรรมการ (DUAL) มีความสัมพันธใน
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 
นั่นคือ ถาบริษัทนั้น ๆ  มีการควบรวมตําแหนงของผูจัดการ
ใหญและประธานกรรมการ (DUAL) จะสงผลใหมีผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย ROE มีคาที่ตํ่ากวาบริษัทที่ไมมีการ
ควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ 
(DUAL) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Rechner and 
Dalton (1991) และ Hermalin and Weisbach (1991)

สําหรับตัวแปรตนจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) มีความสัมพันธในเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัด
โดย ROE ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ถาบริษัท-
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน ๆ  มี
จํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) 
มาก จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัดโดย ROE มีคา
ตํ่ากวาบริษัทที่มีจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการ
ของบริษัท (TIME) นอยกวา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Evans and Weir (1995)

นอกจากปจจัยที่เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการขางตน
แลว ยังพบวา ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผล
การดําเนินงานของบริษัท และยังพบอีกวาตัวแปรควบคุม
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธใน
เชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีรอยละ 95 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) และ 
Leland (1994) ตามลําดับ

สรุปผลการศึกษา
จากการศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหวางการกํากับ

ดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประชากรท่ีใชในการ
ศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) ที่ไดรับการประเมินการกํากับดูแล
กิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งมี
ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ ในป พ.ศ. 2549,
พ.ศ. 2551, พ.ศ. 2552, พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 โดย
ศึกษาผานตัวแปรตนท้ังสิ้น 6 ตัว ไดแก คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระ (NED) สัดสวนการถือครองหุนของคณะกรรมการ
อิสระ (PSB) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD)
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ผลกระทบเชิงสาเหตุระหว�างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

จํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) 
และการควบรวมตําแหนงของผู จัดการใหญและประธาน
กรรมการ (DUAL) ซึ่งวิเคราะหความสัมพันธผานตัวแปร
ตามที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานท้ังสิ้น 2 ตัวแปรดวยกัน 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) โดยมีการควบคุมในสวนของ
ขนาดของบริษัท (SIZE) และ อัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E 
Ratio)

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA มีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร นั่นคือ 
คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGS) สัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระ (NED) และจํานวนครั้งการเขา
ประชุมคณะกรรมการของบริษัท (TIME) และในสวนของ 
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE
พบทั้งสิ้น 4 ตัวแปร นั่นคือ คะแนนการประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี (CGS) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
(NED) การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธาน
กรรมการ (DUAL) และจํานวนคร้ังการเขาประชุมคณะ-
กรรมการของบริษัท (TIME) นอกจากนี้ ยังพบอีกวา ถา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ๆ  
ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGS) 
ในระดับท่ีสูงกวา จะสงผลใหมีผลการดําเนินงานซ่ึงวัดโดย 
ROA และ ROE มีคาที่สูงกวาบริษัทที่ไดรับคะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGS) ในระดับที่ตํ่ากวา
และบริษัทที่ไมไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGS) นอกจากน้ี ในสวนของตัวแปรควบคุม
คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROA ในขณะที่
ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราสวน
หนี้สินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกและมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE ตามลําดับ

กลาวโดยสรุปไดวา การกํากับดูแลกิจการสงผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดังนั้น บริษัทจึงควรใหความสําคัญกับ
กํากับดูแลกิจการ และจัดใหมีการพัฒนาที่เกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการใหดียิ่ง ๆ  ขึ้นไป
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