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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยเชิงคุณภาพที่แสดงถึงคุณลักษณะของบริษัทกับ

อัตราผลตอบแทนของหุน โดยเลือกตัวชี้วัดในการหาความสัมพันธทั้งหมด 3 ตัวแปรไดแก (1) การกํากับดูแลกิจการ

ซึ่งใชคะแนนระดับการกํากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2) คุณภาพกําไร ซึ่งวัดโดย

ใชอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิของบริษัท และ (3) ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ซึ่ง

จัดประเภทโดยกําหนดใหกลุมสํานักงานสอบบัญชี 4 บริษัทชั้นนําเปนสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ งานวิจัยนี้ใชวิธีการ

วิเคราะหแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุนามในการวิเคราะหแบบจําลอง และไดเลือกใชกลุ มตัวอยางเปนบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจัดกลุมอยูในดัชนี SET50 ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559

ผลท่ีไดจากการวิเคราะหพบวาการกํากับดูแลกิจการ และคุณภาพของกําไรเปนปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุน

ในทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับหลักบรรษัทภิบาล สําหรับปจจัยอื่นไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

กับอัตราผลตอบแทนของหุน

คําสําคัญ: อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร ผูสอบบัญชี ดัชนี SET50
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This study’s purpose is to identify the effect of the qualitative factors, which react the companies’ 

characteristics, to total stock return. This study uses 3 factors as proxies to identify the relations. First, 

Corporate governance, this factor is measured by CG score which was assessed by National CG board. 

Second, Earnings quality, this factor is measured by Cash flow from operations to net income ratio. Last, 

Audit firms’ size, this factor categorizes into 2 groups, ‘Large and Small’, the ‘Large’ group means that 

companies use BIG 4 audit firms as auditors. This study uses ‘Multiple Linear Regression’ as analysis model 

and uses Thai listed companies which categorized in SET 50 index during 2012–2016 as study’s samples. 

The empirical results indicate that ‘Corporate governance’ and ‘Earnings’ quality’ are significantly affected 

total stock return in positive way. This result can be explained by Corporate governance theory. However, 

the other factor, ‘Audit’, is not significantly affected total stock return.
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บทความวิจัย

1. บทนํา
งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางปจจัยเชิงคุณภาพ 3 ปจจัยไดแก การกํากับดูแล
กิจการที่ดี (Corporate Governance) คุณภาพของกําไร
ในงบการเงิน (Cash Flow to Net Income) และขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีที่บริษัทเลือกใช (Audit Firm Size) 
กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
งานวิจัยในอดีตที่ผ านมา มีการศึกษาเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอปจจัยอื่นๆ ของกิจการหรือไม 
เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการ มีความเกี่ยวของโดยตรง
กับโครงสรางของกิจการ ความเปนระบบ ซึ่งเร่ืองตางๆ 
เหลาน้ีจะสงผลกระทบโดยตรงกับกิจการ ไมว าจะเปน
ทางดานตัวเลขในงบการเงิน ประสิทธิภาพในการบริหาร 
หรือโอกาสในการทุจริตโดยผูบริหารหรือพนักงาน

Drobetz, Schillhofer, & Zimmermann (2004) 
ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ
อัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญท่ีคาดหวัง (Expected 
Stock Returns) โดยใช กลุ ม ตัวอย างเป นบริษัท ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเยอรมัน ตั้งแตเดือนมกราคม 
ค.ศ. 1998 – กุมภาพันธ ค.ศ. 2002 รวมระยะเวลา 50 เดือน 
ผลการศึกษาพบวาคะแนนการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate 
Governance Rating:CGR) กับมูลคาของกิจการ (Firm 
Value) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ กิจการ
ใดท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGR) ดีขึ้นมักจะมี
แนวโนมที่มูลคาของกิจการจะเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน ซึ่งเปนไป
ตามหลักบรรษัทภิบาล เพราะการกํากับดูแลกิจการถูก
กําหนดขึ้นมาก็เพื่อใหกิจการสามารถเพ่ิมมูลคาใหตนเองใน
ระยะยาวได นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบอีกวาคะแนน
การกํากับดูแลกิจการ (CGR) กับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญที่คาดหวัง มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
เนื่องจากหุ นของกิจการที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ 

(CGR) ที่สูงนั้นหมายถึงหุนที่มีมูลคาของกิจการสูงอยูแลว
ซึ่งจะสงผลใหนักลงทุนคาดหวังในผลตอบแทนลดนอยลง 
โดยงานวิจัยนี้ไดใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

คุณภาพกําไรเปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีสามารถสงผลถึง
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญได โดย Chan, Chan, 
Jegadeesh, & Lakonishok (2001) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพของกําไรกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
ซึ่งมีกลุ มตัวอยางเปนกิจการในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
(NYSE) ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (AMEX) และ
ตลาด NASDAQ ในระหวางป ค.ศ. 1971–1995 โดยได
ศกึษาคณุภาพของกาํไรจากการวดัรายการคงคาง (Accruals) 
ที่อยูในกําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) ผลการ
ศึกษาพบวาคุณภาพของกําไรมีความสัมพันธ กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ นสามัญ โดยพบวากิจการท่ีผลกําไร
ประกอบดวยรายการคงคางท่ีนอย (กําไรท่ีคุณภาพดี)
จะใหผลตอบแทนของหุ นสามัญสูงกวากิจการที่ผลกําไร
ประกอบดวยรายการคางคางที่มาก (กําไรที่คุณภาพไมดี)

Sloan (1996) กลาวไววากําไรที่มีคุณภาพดีจะตอง
ประกอบไปดวยสัดสวนของเงินสดมากกวารายการคงคาง 
หนึ่งในตัวช้ีวัดที่สามารถวัดคุณภาพของกําไรได คืออัตราสวน
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (Cash 
Flow to Net Income)

Lo (2008) อธิบายถึงคุณภาพของกําไรกับการตกแตง
กําไร โดยกําไรท่ีคุณภาพไมดีนั้น มักเปนผลมาจากการ
ตกแตงกําไรโดยผู บริหาร เนื่องจากผู บริหารสามารถ
แทรกแซงระบบ และสรางกําไรปลอมจากรายการที่ตองใช
ดุลพินิจของผูบริหาร อาทิ รายการคงคางตางๆ

Cornett, Marcus, & Tehranian (2008) ศึกษาถึง
การจัดการโครงสรางองคกรตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่
ดี กับการใหผลตอบแทนผูบริหารโดยวัดจากผลประกอบการ 
งานวิจัยนี้พบวาการท่ีผลตอบแทนของผูบริหารอางอิงกับ
ผลประกอบการของบริษัท จะเปนตัวกระตุนท่ีทําใหผูบริหาร
พยายามสรางผลตอบแทนท่ีสูงที่สุดใหกับบริษัท ซึ่งจะสงผล
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การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กับธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร และผู�สอบบัญชี

ใหผูถือหุนพึงพอใจ อยางไรก็ตามผูบริหารไมสามารถกําหนด 
หรือควบคุมตัวแปรที่เกิดขึ้นทั้งหมดในระหวางการบริหาร
กิจการได ผลที่เกิดขึ้น คือผลประกอบการของกิจการอาจ
ไมเปนไปตามที่ผู บริหารและผูถือหุนคาดหวัง ผูบริหารจึง
ตกแตงกําไร นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบวาบริษัทที่มี
ดัชนีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มักจะลดการใหผลตอบแทน
ของผูบริหารท่ีอางอิงกับผลประกอบการของบริษัท ทั้งนี้ 
เพื่อลดแรงจูงใจในการตกแตงกําไร

Shiri, Vaghfi, Soltani, & Esmaeli (2012) ศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับคุณภาพ
ของกําไร โดยเลือกใชกลุ มตัวอยางเปนหุ นของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยเตหราน (Tehran Stock Exchange)
ในชวงระหวางป ค.ศ. 2004–2009 งานวิจัยนี้มุงเนนท่ีการ
พิสูจนสมมติฐานท่ีวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีขึ้นจะสามารถ
เพิ่มคุณภาพของตัวเลขในงบการเงินได เนื่องจากการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถลดปญหาความขัดแยง
ของตัวแทน ซึ่งเปนผลมาจากการมีผลประโยชนทับซอนกัน
ระหวางผู บริหารและผู ถือหุ น ผลจากการศึกษาพบวา
สมมติฐานน้ันเปนจริง กลาวคือ กิจการท่ีมีแนวโนมในการ
กํากับดูแลกิจการดีข้ึน จะพบรายการคงคางในกําไรของ
กิจการลดลง นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมเรื่องของขนาดกิจการ
ยังมีความสัมพันธกับคุณภาพของกําไรอยางมีนัยสําคัญ
โดยพบวากิจการที่มีขนาดใหญมักจะมีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี และสงผลใหมีรายการคงคางท่ีนอย ทําใหคุณภาพของ
กําไรดี

นอกจากคุณภาพของกําไรท่ีจะสงผลตออตัราผลตอบแทน
ของหุนสามัญแลว ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีก็สงผล
ตอทั้งคุณภาพของกําไร และอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ
อีกเช นกัน Becker, DeFond, J iambalvo, และ 
Subramanyam (1998) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีกับการตกแตงกําไร โดยใช
แนวคิดเร่ืองรายการคงคางในกําไรเปนตัวชี้วัดการตกแตง
กําไร ผลจากการศึกษาพบวาบริษัทที่ใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะประกาศงบการเงินท่ีมี

คุณภาพมากกวาบริษัทที่ใช บริการสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดเล็ก นอกจากน้ี ผลจากการท่ีตัวเลขในงบการเงินมี
คุณภาพยังสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสูงกวา
กิจการที่ตัวเลขในงบการเงินคุณภาพตํ่าเนื่องจากนักลงทุน
มีความเช่ือมั่นกับงบการเงินที่ตรวจสอบโดยสํานักงาน
สอบบัญชีที่เปนที่รู จักมากกวาสํานักงานสอบบัญชีทั่วไป 
(Francis, Maydew, และ Sparks (1999))

Teoh & Wong (1993) ศึกษาถึงผลกระทบจากขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีกับคาสัมประสิทธิ์การตอบสนองตอ
กําไร (Earnings Response Coefficient: ERC) โดย
ใชกลุ มตัวอยางเปนหุ นของกิจการในตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก (NYSE) ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (AMEX) 
และตลาด NASDAQ ในชวงระหวางป ค.ศ. 1981–1988 
และกําหนดใหกลุ มสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญเป น
กลุม Big Eight ผลจากการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์การ
ตอบสนองตอกําไรของกลุ มบริษัทท่ีใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญ สูงกวากลุมบริษัทท่ีใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดเล็กอยางมีนัยสําคัญ

งานวิจัยนี้จึงต องการศึกษาความสัมพันธ ระหว าง
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพของกําไร และขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
โดยมีขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม และใชกลุ ม
ตัวอยางท่ีศึกษาเปนกลุมกิจการท่ีจัดอยูในดัชนี SET50 ใน
ระหวางป พ.ศ. 2555–2559

3. สมมติฐานงานวิจัย
H0: การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ไม มีความสัมพันธ 

กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

H1:  คุณภาพกํา ไร  ไม มีความสัมพันธ กับอัตรา
ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H2: ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย
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4. วิธีการวิจัย
4.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2555–2559 
โดยไดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชเปนบริษัทที่จัดอยูในกลุมดัชนี 
SET50 ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 ซึ่งกลุมบริษัท
ที่อยูในดัชนี SET50 จะมีการประกาศเปล่ียนแปลงทุก 6 
เดือน ผานเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) สําหรับขอมูลทางการเงินสามารถเขาถึง
ไดจากระบบฐานขอมูลสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย 
(www.setsmart.com) และสําหรับคะแนนการกํากับดูแล
กิจการสามารถเขาถึงไดจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (www.thai-iod.com)

4.2 ตัวแปรที่ใช� ในการศึกษา
งานวิจัยนี้เลือกใชแบบจําลองวิเคราะหการถดถอย

เชิงเส นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression 
Model) ในการอธิบายความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการที่ดี คุณภาพของกําไร และขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

Returni,t = b0 + b1CGi,t–1 + b2CFNIi,t–1

+ b3AUDITi,t–1 + b4SIZEi,t–1 + ei,t

โดย
Returni,t = อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ณ เวลา t
CGi,t–1 = การกํากับดูแลกิจการ (CG)ของบริษัท i

ณ เวลา t–1
CFNIi,t–1 = คุณภาพของกําไร (CFNI) ของบริษัท i

ณ เวลา t–1
AUDITi,t–1 = ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT) 

ของบริษัท i ณ เวลา t–1
SIZEi,t–1 = ขนาดของกิจการ (SIZE) ของบริษัท i

ณ เวลา t–1

ตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
(Return)

การคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญจาก
การลงทุน จะประกอบไปดวยอัตราผลตอบแทนจากกําไร
สวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซึ่งแสดง
การคํานวณได ดังนี้

 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน 
และ เงินปนผล

 Ri,t = [(Pi,t – Pi,t–1) / Pi,t–1

+ Di,t / Pi,t–1] × 100

โดยกําหนดให
Ri,t = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท i

ณ เวลา t
Pi,t–1 = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t–1
Pi,t = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
Di,t = เงินปนผลของบริษัท i ณ เวลา t

ตวัแปรตน ไดแก การกาํกบัดแูลกจิการ (CG) คณุภาพ
กาํไร (CFNI) และขนาดของสาํนกังานสอบบญัช ี(AUDIT)

การกํากับดูแลกิจการ (CG)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ เนื่องจาก
การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะชวยลดปญหาผลประโยชน
ทับซอนที่เกิดขึ้นจากการมีตัวการและตัวแทนตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) เมื่อกิจการมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีก็จะเปนไปตามเปาหมายของการกํากับดูแล คือ
สรางผลตอบแทนที่สูงที่สุดใหกับผูถือหุน และสรางมูลคาเพิ่ม
ใหกับกิจการในระยะยาว ทั้งผลตอบแทนและมูลคาเพิ่มของ
กิจการยอมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
งานวิจัยนี้จึงเลือกตัวแปรการกํากับดูแลกิจการเปนหนึ่งใน
ปจจัยในการศึกษาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ
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คุณภาพกําไร (CFNI)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพ

ของกําไร กับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ เนื่องจาก
คุณภาพกําไรที่ดียอมสงผลตอการวิเคราะห และการเลือกใช
ตัวเลขทางการเงินของนักลงทุน นอกจากน้ีคุณภาพของ
กําไรท่ีดียอมประกอบดวยเงินสดเปนหลัก และมีรายการ
คงคางในระดับที่ตํ่า นั่นแสดงวาโอกาสที่กิจการที่มีคุณภาพ
กําไรท่ีดีจะเปนกิจการท่ีการตกแตงกําไรจะลดต่ําลงดวย
ผลท่ีเกิดข้ึน คือนักลงทุนมีความเช่ือม่ันในกิจการมากข้ึน 
และสามารถสงผลถึงอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญได
งานวิจัยน้ีจึงเลือกตัวแปรคุณภาพกําไรเปนอีกหน่ึงปจจัยใน
การศึกษาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT)
งานวิจัยน้ีเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของ

สํานักงานสอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ 
เนื่องจากขนาดของสํานักงานสอบบัญชีสงผลตอความเช่ือมั่น

ในการรับรูงบการเงินของนักลงทุน โดยผลจากการศึกษา
ในอดีตกับกลุ มตัวอยางในตางประเทศพบวา ขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีสงผลกระทบโดยตรงกับสัมประสิทธ์ิ
การตอบสนองตอกําไร งานวิจัยนี้จึงเลือกตัวแปรขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีเปนหนึ่งในปจจัยในการศึกษาความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ (SIZE)
ขนาดของกิจการมีผลต อการเ ลือกใช สํ านักงาน

สอบบัญชี เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญยอมมีเงินทุน
มากกวากิจการขนาดเล็ก ทําใหสามารถเลือกใชสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญที่มีชื่อเสียงได นอกจากนี้ ยังพบอีกวา
ขนาดของกิจการขนาดใหญยังส งผลตอการกํากับดูแล
กิจการ โดยเฉพาะจํานวนของคณะกรรมการ ซึ่งจะทําให
การแบงแยกหนาท่ีทําไดดีขึ้น

สรุปตัวแปรที่ใช� ในการศึกษาและการคาดการณ�ความสัมพันธ�

ตารางท่ี 1 สรุปตัวแปรที่ใชในการศึกษาและการคาดการณความสัมพันธ

ตัวแปร คาดการณ�ความสัมพันธ� คําอธิบาย

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

Return อัตราผลตอบแทนของบริษัท

ตัวแปรตน (Independent Variables)

CG + คะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG Score) จาก

การประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ

CFNI + คุณภาพของกําไร (CFNI)

AUDIT + ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT)

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)

SIZE +/- ขนาดของกิจการ (SIZE)
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5. ผลการวิจัยและอภิปรายผล
5.1 ผลการวิเคราะห�ข�อมูลเบ้ืองต�น

จากการสืบคนขอมูลเพ่ือจัดทํารายช่ือกลุมบริษัทท่ี
จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 ผานระบบของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 เปน
ระยะเวลา 10 รอบการประกาศ (ประกาศปละ 2 ครั้ง) 
ทําใหไดกลุมตัวอยางเปนบริษัทในกลุมดัชนี SET50 ทั้งสิ้น 
50 บริษัทตอรอบ รวมเปน 500 กลุมตัวอยาง จากนั้น
จึงเก็บขอมูลที่จําเปนตอการวิจัย ไดแก คะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการ (CG Score) จากการประเมินโดยคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติ คุณภาพของกําไร (CFNI) หรือ
อัตราสวนระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับ
กําไรสุทธิ ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT) ขนาด
ของกิจการ (SIZE) และอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
(RETURN)

จากการเก็บขอมูลพบวา มีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 20 กลุม
ตัวอยางท่ีไมมีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ เนื่องมาจาก
การไมขอรับการประเมิน หรืออาจไดรับผลประเมินตํ่ากวา 
3 ซึ่ งจะไม ถูกประกาศคะแนน ทําให ตัวแปรคะแนน
การกํากับดูแลกิจการเหลือเพียง 480 กลุ มตัวอยาง ซึ่ง
คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยางแสดงดังตารางท่ี 2

เนื่ องจากตัวแปรขนาดของสํ านักงานสอบบัญชี 
(AUDIT) มีลักษณะเปนตัวแปรหุน (Dummy Variables) 
ซึ่งใช 1 แทนสํานักงานขนาดใหญ และ 0 แทนสํานักงาน
ขนาดเล็ก และตัวแปรคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG) มี
ลักษณะเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ หากวิเคราะหสัดสวน
ระหวางคะแนนการกํากับดแูลกจิการ กบัขนาดของสํานกังาน
สอบบัญชี ไดผลดังตารางท่ี 3

จากตารางท่ี 3 พบวา สวนใหญบริษัทที่จัดอยูในกลุม
ดัชนี SET50 มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยมีทั้งส้ิน 

ตารางที่ 2 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง

ตัวแปร Mean Std. Dev. Min Max

CG 4.43 0.68 3.00 5.00

CFNI 0.49 13.70 –241.89 24.28

AUDIT 0.87 0.33 0.00 1.00

SIZE 179,998.40 188,996.90 18048.00 1,062,544.00

RETURN 4.88 24.69 –96.24 212.16

ตารางที่ 3 คาสถิติของตัวแปรคะแนนการกํากับดูแลกิจการและขนาดของสํานักงานสอบบัญชี

CG
0 1

Frequency Percentage Frequency Percentage

3 11 21.15% 41 78.85%

4 11 6.43% 160 93.57%

5 41 15.95% 216 84.05%
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257 บริษัทที่ไดรับคะแนนระดับ 5 โดยในกลุมน้ีใชสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญทั้งสิ้น 216 บริษัท สวนในระดับคะแนน
อื่นๆ สัดสวนระหวางขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีลักษณะ
คลายกันคือ สวนใหญใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาด
ใหญประมาณรอยละ 87

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวย
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท
พบวาขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทเทากับ –0.0994 ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95%

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

CG CFNI AUDIT SIZE RETURN

CG 1.0000

CFNI *0.1055 1.0000

AUDIT –0.0281 *0.1237 1.0000

SIZE *0.2740 0.0565 *–0.3225 1.0000

RETURN 0.0379 0.0581 0.0414 *–0.0994 1.0000

* Correlation is significant at 0.05 level

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม (Multiple Linear Regression Analysis)

Multiple Linear Regression Number of obs = 480

Source SS df MS F(4,475) = 2.21

Model 5018.03 4 1254.51 Prob > F = 0.0671

Residual 269835.03 475 568.07 R-squared = 0.0183

Total 274853.06 479 573.81 Adj R-squared = 0.0100

Root MSE = 23.8340

RETURN Coef. Std.Err. t P > |t| [95% Conf. Interval]

CG 2.2650 1.6753 1.69 0.097 –1.0269 5.5569

CFNI 0.1088 0.0792 1.63 0.090 –0.0469 0.2645

AUDIT –0.2243 3.4550 –0.06 0.948 –7.0132 6.5646

SIZE –0.0001 0.0000 –2.41 0.017 –0.0001 –0.0001

_cons –2.3248 7.8549 –0.30 0.767 –17.7594 13.1099
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5.2 สมมติฐาน
จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาตัวแปรตนใน

แบบจําลอง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของบริษัท ซึ่งเปนตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95% โดยตัวแปรแรก ไดแกคะแนนการกํากับดูแล
กิจการ (CG) และคุณภาพของกําไร (CFNI) โดยคะแนน
การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัท (Coef. = 2.2650, Std. Err. 
= 1.6753, P-value = 0.097) ดังน้ัน จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก H0 ที่วาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CG) ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และยอมรับสมมติฐานรองท่ีวาการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (CG) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีความ
สัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ หากกิจการใดกิจการหนึ่ง
มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG) เพิ่มขึ้น 1 หนวย
จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มขึ้นประมาณ 
2.27%

สําหรับตัวแปรต นอีกตัวแปรที่มีความสัมพันธ กับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัท ไดแกคุณภาพของกําไร (CFNI) 
โดยพบวามีความสัมพันธในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทน
ของบริษัท (Coef. = 0.1088, Std. Err. = 0.0792, P-value 
= 0.090) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H1 ที่วาคุณภาพ
ของกําไร (CFNI) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และยอมรับ
สมมติฐานรองที่วาคุณภาพของกําไร (CFNI) มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเปนความสัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ 
หากคุณภาพของกําไรเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทเพ่ิมขึ้น 0.11%

สําหรับตัวแปรขนาดของสํานักงานสอบบัญชีไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ เมื่อพิจารณาถึงทิศทางของความสัมพันธที่ไดจากการ
วิเคราะหแลวพบวา ไมมีความแตกตางจากท่ีคาดการณไว

6. สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
6.1 สรุปผลการวิจัย

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรตนคะแนนการกํากับดูแล
กิจการ (CG) และคุณภาพของกําไรหรืออัตราสวนกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (CFNI) มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 95% โดยท้ังคะแนนการกํากับดูแลกิจการ 
(CG) และคุณภาพของกําไร (CFNI) มีความสัมพันธใน
ทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN)
ซึ่งสามารถอธิบายไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีขึ้น มัก
ทําใหมูลคาของกิจการดีขึ้น เนื่องจากชวยใหบริษัทสามารถ
สรางความมั่งคั่งระยะยาวได ตามหลักบรรษัทภิบาลท่ี
นําเสนอเป นวิธีการแก ไขเพ่ือให กิจการสามารถสร าง
ผลประโยชนสูงสุดในระยะยาวได ซึ่งถือเปนตัวแปรหลัก
ของงานวิจัยนี้ที่ตองการหาความสัมพันธของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี กับอัตราผลตอบแทนของบริษัท

สวนคุณภาพของกําไรหรืออัตราสวนกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (CFNI) มีความสัมพันธในทาง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) ซึ่งอธิบาย
ไดวาจากการที่บริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น ยอม
สงผลใหเกิดผลประโยชนสูงสุดกับบริษัท ซึ่งในที่นี้ คือกําไร 
นอกจากน้ี การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ยังสงผลใหคุณภาพ
งบการเงินดีขึ้น จากการที่ผูบริหารมีธรรมาภิบาล ไมมีการ
ใชอํานาจของผูบริหารในการแกไขงบการเงิน ทั้งหมดนี้ทําให
เม่ือวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรคุณภาพของกําไร (CFNI) 
กับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) จึงพบความ
สัมพันธในทางบวก

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไมพบความสัมพันธระหวาง
ขนาดของสาํนกังานสอบบญัชี (AUDIT) กบัอตัราผลตอบแทน
ของบริษัท (RETURN) ซึ่งผลท่ีเกิดขึ้นมีสาเหตุมาจาก
กลุมตัวอยางที่เลือกใชเปนบริษัทท่ีจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 
ซึ่งเปนบริษัทขนาดใหญ ดังนั้น ยอมมีความสามารถในการ
ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญได โดยเมื่อพิจารณา
คาสถิติแลวพบวามากกวารอยละ 80 ของกลุมตัวอยาง
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การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กับธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร และผู�สอบบัญชี

ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ทําใหกลุมตัวอยาง
ยังกระจายตัวไมเพียงพอ จึงไมอาจพบความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทได

6.2 ข�อเสนอแนะ
(1) เนื่องจากงานวิจัยนี้เลือกใชกลุมตัวอยางเปนบริษัท

ที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 สงผลใหตัวแปรขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีไม สามารถอธิบายความสัมพันธ ได  
เนื่องจากมากกวารอยละ 80 ของกลุ มตัวอยางเลือกใช
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ การเพ่ิมขอบเขตการศึกษา
คนควาใหกวางข้ึน จะชวยใหไดกลุมตัวอยางท่ีเปนสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดเล็กเพิ่มมากข้ึน

(2) เกณฑการประกาศคะแนนของคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติจะไมประกาศคะแนนสําหรับบริษัท
ที่ไดรับผลประเมินระดับ 2 หรือตํ่ากวา ทําใหการเก็บขอมูล
พบวาไดขอมูลไมครบถวน งานวิจัยตอไปอาจเลือกใชวิธีการ
อื่นในการวัดระดับการกํากับดูแลกิจการ โดยอาจใชตัวชี้วัด
อื่น เพื่อนํามาประเมินระดับคะแนนของแตละกิจการ โดย
วิธีนี้นอกจากจะสามารถแกปญหาขอมูลไมครบถวนไดแลว 
ยังชวยใหสามารถขยายขอบเขตการศึกษาไดกวางขึ้น
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