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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยเชิงคุณภาพที่แสดงถึงคุณลักษณะของบริษัทกับ

อัตราผลตอบแทนของหุน โดยเลือกตัวชี้วัดในการหาความสัมพันธทั้งหมด 3 ตัวแปรไดแก (1) การกํากับดูแลกิจการ

ซึ่งใชคะแนนระดับการกํากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2) คุณภาพกําไร ซึ่งวัดโดย

ใชอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิของบริษัท และ (3) ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ซึ่ง

จัดประเภทโดยกําหนดใหกลุมสํานักงานสอบบัญชี 4 บริษัทชั้นนําเปนสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ งานวิจัยนี้ใชวิธีการ

วิเคราะหแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุนามในการวิเคราะหแบบจําลอง และไดเลือกใชกลุ มตัวอยางเปนบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจัดกลุมอยูในดัชนี SET50 ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559

ผลท่ีไดจากการวิเคราะหพบวาการกํากับดูแลกิจการ และคุณภาพของกําไรเปนปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุน

ในทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับหลักบรรษัทภิบาล สําหรับปจจัยอื่นไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

กับอัตราผลตอบแทนของหุน

คําสําคัญ: อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร ผูสอบบัญชี 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.

Keywords: Total Stock Return, Corporate Governance, Earnings Quality, Auditors, SET50 Index

ABSTRACT

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

Response of the Stock Exchange of Thailand on 
Corporate Governance, Earnings Quality and Auditors
Anchalee Pipatanasern
Associate Professor of Department of Accounting,

Thammasat Business School, Thammasat University

Dr.Sillapaporn Srijunpetch
Assistant Professor of Department of Accounting,

Thammasat Business School, Thammasat University

Auditing Standards Committee, Federation of Accounting Professions



24 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 40 ธันวาคม 2560

บทความวิจัย

1. บทนํา
งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางปจจัยเชิงคุณภาพ 3 ปจจัยไดแก การกํากับดูแล
กิจการที่ดี (Corporate Governance) คุณภาพของกําไร
ในงบการเงิน (Cash Flow to Net Income) และขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีที่บริษัทเลือกใช (Audit Firm Size) 
กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
งานวิจัยในอดีตที่ผ านมา มีการศึกษาเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอปจจัยอื่นๆ ของกิจการหรือไม 
เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการ มีความเกี่ยวของโดยตรง
กับโครงสรางของกิจการ ความเปนระบบ ซึ่งเร่ืองตางๆ 
เหลาน้ีจะสงผลกระทบโดยตรงกับกิจการ ไมว าจะเปน
ทางดานตัวเลขในงบการเงิน ประสิทธิภาพในการบริหาร 
หรือโอกาสในการทุจริตโดยผูบริหารหรือพนักงาน

Drobetz, Schillhofer, & Zimmermann (2004) 
ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ
อัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญท่ีคาดหวัง (Expected 
Stock Returns) โดยใช กลุ ม ตัวอย างเป นบริษัท ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเยอรมัน ตั้งแตเดือนมกราคม 
ค.ศ. 1998 – กุมภาพันธ ค.ศ. 2002 รวมระยะเวลา 50 เดือน 
ผลการศึกษาพบวาคะแนนการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate 
Governance Rating:CGR) กับมูลคาของกิจการ (Firm 
Value) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ กิจการ
ใดท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGR) ดีขึ้นมักจะมี
แนวโนมที่มูลคาของกิจการจะเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน ซึ่งเปนไป
ตามหลักบรรษัทภิบาล เพราะการกํากับดูแลกิจการถูก
กําหนดขึ้นมาก็เพื่อใหกิจการสามารถเพ่ิมมูลคาใหตนเองใน
ระยะยาวได นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบอีกวาคะแนน
การกํากับดูแลกิจการ (CGR) กับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญที่คาดหวัง มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
เนื่องจากหุ นของกิจการที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ 

(CGR) ที่สูงนั้นหมายถึงหุนที่มีมูลคาของกิจการสูงอยูแลว
ซึ่งจะสงผลใหนักลงทุนคาดหวังในผลตอบแทนลดนอยลง 
โดยงานวิจัยนี้ไดใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

คุณภาพกําไรเปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีสามารถสงผลถึง
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญได โดย Chan, Chan, 
Jegadeesh, & Lakonishok (2001) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพของกําไรกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
ซึ่งมีกลุ มตัวอยางเปนกิจการในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
(NYSE) ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (AMEX) และ
ตลาด NASDAQ ในระหวางป ค.ศ. 1971–1995 โดยได
ศกึษาคณุภาพของกาํไรจากการวดัรายการคงคาง (Accruals) 
ที่อยูในกําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) ผลการ
ศึกษาพบวาคุณภาพของกําไรมีความสัมพันธ กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ นสามัญ โดยพบวากิจการท่ีผลกําไร
ประกอบดวยรายการคงคางท่ีนอย (กําไรท่ีคุณภาพดี)
จะใหผลตอบแทนของหุ นสามัญสูงกวากิจการที่ผลกําไร
ประกอบดวยรายการคางคางที่มาก (กําไรที่คุณภาพไมดี)

Sloan (1996) กลาวไววากําไรที่มีคุณภาพดีจะตอง
ประกอบไปดวยสัดสวนของเงินสดมากกวารายการคงคาง 
หนึ่งในตัวช้ีวัดที่สามารถวัดคุณภาพของกําไรได คืออัตราสวน
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (Cash 
Flow to Net Income)

Lo (2008) อธิบายถึงคุณภาพของกําไรกับการตกแตง
กําไร โดยกําไรท่ีคุณภาพไมดีนั้น มักเปนผลมาจากการ
ตกแตงกําไรโดยผู บริหาร เนื่องจากผู บริหารสามารถ
แทรกแซงระบบ และสรางกําไรปลอมจากรายการที่ตองใช
ดุลพินิจของผูบริหาร อาทิ รายการคงคางตางๆ

Cornett, Marcus, & Tehranian (2008) ศึกษาถึง
การจัดการโครงสรางองคกรตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่
ดี กับการใหผลตอบแทนผูบริหารโดยวัดจากผลประกอบการ 
งานวิจัยนี้พบวาการท่ีผลตอบแทนของผูบริหารอางอิงกับ
ผลประกอบการของบริษัท จะเปนตัวกระตุนท่ีทําใหผูบริหาร
พยายามสรางผลตอบแทนท่ีสูงที่สุดใหกับบริษัท ซึ่งจะสงผล
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การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กับธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร และผู�สอบบัญชี

ใหผูถือหุนพึงพอใจ อยางไรก็ตามผูบริหารไมสามารถกําหนด 
หรือควบคุมตัวแปรที่เกิดขึ้นทั้งหมดในระหวางการบริหาร
กิจการได ผลที่เกิดขึ้น คือผลประกอบการของกิจการอาจ
ไมเปนไปตามที่ผู บริหารและผูถือหุนคาดหวัง ผูบริหารจึง
ตกแตงกําไร นอกจากน้ี ผลการศึกษายังพบวาบริษัทที่มี
ดัชนีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มักจะลดการใหผลตอบแทน
ของผูบริหารท่ีอางอิงกับผลประกอบการของบริษัท ทั้งนี้ 
เพื่อลดแรงจูงใจในการตกแตงกําไร

Shiri, Vaghfi, Soltani, & Esmaeli (2012) ศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับคุณภาพ
ของกําไร โดยเลือกใชกลุ มตัวอยางเปนหุ นของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยเตหราน (Tehran Stock Exchange)
ในชวงระหวางป ค.ศ. 2004–2009 งานวิจัยนี้มุงเนนท่ีการ
พิสูจนสมมติฐานท่ีวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีขึ้นจะสามารถ
เพิ่มคุณภาพของตัวเลขในงบการเงินได เนื่องจากการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถลดปญหาความขัดแยง
ของตัวแทน ซึ่งเปนผลมาจากการมีผลประโยชนทับซอนกัน
ระหวางผู บริหารและผู ถือหุ น ผลจากการศึกษาพบวา
สมมติฐานน้ันเปนจริง กลาวคือ กิจการท่ีมีแนวโนมในการ
กํากับดูแลกิจการดีข้ึน จะพบรายการคงคางในกําไรของ
กิจการลดลง นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมเรื่องของขนาดกิจการ
ยังมีความสัมพันธกับคุณภาพของกําไรอยางมีนัยสําคัญ
โดยพบวากิจการที่มีขนาดใหญมักจะมีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี และสงผลใหมีรายการคงคางท่ีนอย ทําใหคุณภาพของ
กําไรดี

นอกจากคุณภาพของกําไรท่ีจะสงผลตออตัราผลตอบแทน
ของหุนสามัญแลว ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีก็สงผล
ตอทั้งคุณภาพของกําไร และอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ
อีกเช นกัน Becker, DeFond, J iambalvo, และ 
Subramanyam (1998) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีกับการตกแตงกําไร โดยใช
แนวคิดเร่ืองรายการคงคางในกําไรเปนตัวชี้วัดการตกแตง
กําไร ผลจากการศึกษาพบวาบริษัทที่ใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะประกาศงบการเงินท่ีมี

คุณภาพมากกวาบริษัทที่ใช บริการสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดเล็ก นอกจากน้ี ผลจากการท่ีตัวเลขในงบการเงินมี
คุณภาพยังสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสูงกวา
กิจการที่ตัวเลขในงบการเงินคุณภาพตํ่าเนื่องจากนักลงทุน
มีความเช่ือมั่นกับงบการเงินที่ตรวจสอบโดยสํานักงาน
สอบบัญชีที่เปนที่รู จักมากกวาสํานักงานสอบบัญชีทั่วไป 
(Francis, Maydew, และ Sparks (1999))

Teoh & Wong (1993) ศึกษาถึงผลกระทบจากขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีกับคาสัมประสิทธิ์การตอบสนองตอ
กําไร (Earnings Response Coefficient: ERC) โดย
ใชกลุ มตัวอยางเปนหุ นของกิจการในตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก (NYSE) ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา (AMEX) 
และตลาด NASDAQ ในชวงระหวางป ค.ศ. 1981–1988 
และกําหนดใหกลุ มสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญเป น
กลุม Big Eight ผลจากการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์การ
ตอบสนองตอกําไรของกลุ มบริษัทท่ีใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญ สูงกวากลุมบริษัทท่ีใชบริการสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดเล็กอยางมีนัยสําคัญ

งานวิจัยนี้จึงต องการศึกษาความสัมพันธ ระหว าง
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี คุณภาพของกําไร และขนาด
ของสํานักงานสอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
โดยมีขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม และใชกลุ ม
ตัวอยางท่ีศึกษาเปนกลุมกิจการท่ีจัดอยูในดัชนี SET50 ใน
ระหวางป พ.ศ. 2555–2559

3. สมมติฐานงานวิจัย
H0: การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ไม มีความสัมพันธ 

กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

H1:  คุณภาพกํา ไร  ไม มีความสัมพันธ กับอัตรา
ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H2: ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย
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4. วิธีการวิจัย
4.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2555–2559 
โดยไดเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชเปนบริษัทที่จัดอยูในกลุมดัชนี 
SET50 ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 ซึ่งกลุมบริษัท
ที่อยูในดัชนี SET50 จะมีการประกาศเปล่ียนแปลงทุก 6 
เดือน ผานเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.set.or.th) สําหรับขอมูลทางการเงินสามารถเขาถึง
ไดจากระบบฐานขอมูลสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย 
(www.setsmart.com) และสําหรับคะแนนการกํากับดูแล
กิจการสามารถเขาถึงไดจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (www.thai-iod.com)

4.2 ตัวแปรที่ใช� ในการศึกษา
งานวิจัยนี้เลือกใชแบบจําลองวิเคราะหการถดถอย

เชิงเส นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression 
Model) ในการอธิบายความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการที่ดี คุณภาพของกําไร และขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

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 ไดแก อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
(Return)

การคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญจาก
การลงทุน จะประกอบไปดวยอัตราผลตอบแทนจากกําไร
สวนทุน และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ซึ่งแสดง
การคํานวณได ดังนี้

 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน 
และ เงินปนผล

 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 = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t–1
Pi,t = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
Di,t = เงินปนผลของบริษัท i ณ เวลา t

ตวัแปรตน ไดแก การกาํกบัดแูลกจิการ (CG) คณุภาพ
กาํไร (CFNI) และขนาดของสาํนกังานสอบบญัช ี(AUDIT)

การกํากับดูแลกิจการ (CG)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดีกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ เนื่องจาก
การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะชวยลดปญหาผลประโยชน
ทับซอนที่เกิดขึ้นจากการมีตัวการและตัวแทนตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) เมื่อกิจการมีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีก็จะเปนไปตามเปาหมายของการกํากับดูแล คือ
สรางผลตอบแทนที่สูงที่สุดใหกับผูถือหุน และสรางมูลคาเพิ่ม
ใหกับกิจการในระยะยาว ทั้งผลตอบแทนและมูลคาเพิ่มของ
กิจการยอมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
งานวิจัยนี้จึงเลือกตัวแปรการกํากับดูแลกิจการเปนหนึ่งใน
ปจจัยในการศึกษาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ
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การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กับธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร และผู�สอบบัญชี

คุณภาพกําไร (CFNI)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพ

ของกําไร กับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ เนื่องจาก
คุณภาพกําไรที่ดียอมสงผลตอการวิเคราะห และการเลือกใช
ตัวเลขทางการเงินของนักลงทุน นอกจากน้ีคุณภาพของ
กําไรท่ีดียอมประกอบดวยเงินสดเปนหลัก และมีรายการ
คงคางในระดับที่ตํ่า นั่นแสดงวาโอกาสที่กิจการที่มีคุณภาพ
กําไรท่ีดีจะเปนกิจการท่ีการตกแตงกําไรจะลดต่ําลงดวย
ผลท่ีเกิดข้ึน คือนักลงทุนมีความเช่ือม่ันในกิจการมากข้ึน 
และสามารถสงผลถึงอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญได
งานวิจัยน้ีจึงเลือกตัวแปรคุณภาพกําไรเปนอีกหน่ึงปจจัยใน
การศึกษาความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT)
งานวิจัยน้ีเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของ

สํานักงานสอบบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ 
เนื่องจากขนาดของสํานักงานสอบบัญชีสงผลตอความเช่ือมั่น

ในการรับรูงบการเงินของนักลงทุน โดยผลจากการศึกษา
ในอดีตกับกลุ มตัวอยางในตางประเทศพบวา ขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีสงผลกระทบโดยตรงกับสัมประสิทธ์ิ
การตอบสนองตอกําไร งานวิจัยนี้จึงเลือกตัวแปรขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีเปนหนึ่งในปจจัยในการศึกษาความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ (SIZE)
ขนาดของกิจการมีผลต อการเ ลือกใช สํ านักงาน

สอบบัญชี เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญยอมมีเงินทุน
มากกวากิจการขนาดเล็ก ทําใหสามารถเลือกใชสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญที่มีชื่อเสียงได นอกจากนี้ ยังพบอีกวา
ขนาดของกิจการขนาดใหญยังส งผลตอการกํากับดูแล
กิจการ โดยเฉพาะจํานวนของคณะกรรมการ ซึ่งจะทําให
การแบงแยกหนาท่ีทําไดดีขึ้น

สรุปตัวแปรที่ใช� ในการศึกษาและการคาดการณ�ความสัมพันธ�

ตารางท่ี 1 สรุปตัวแปรที่ใชในการศึกษาและการคาดการณความสัมพันธ

ตัวแปร คาดการณ�ความสัมพันธ� คําอธิบาย

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

Return อัตราผลตอบแทนของบริษัท

ตัวแปรตน (Independent Variables)

CG + คะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG Score) จาก

การประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ

CFNI + คุณภาพของกําไร (CFNI)

AUDIT + ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT)

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)

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

จากการสืบคนขอมูลเพ่ือจัดทํารายช่ือกลุมบริษัทท่ี
จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 ผานระบบของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 เปน
ระยะเวลา 10 รอบการประกาศ (ประกาศปละ 2 ครั้ง) 
ทําใหไดกลุมตัวอยางเปนบริษัทในกลุมดัชนี SET50 ทั้งสิ้น 
50 บริษัทตอรอบ รวมเปน 500 กลุมตัวอยาง จากนั้น
จึงเก็บขอมูลที่จําเปนตอการวิจัย ไดแก คะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการ (CG Score) จากการประเมินโดยคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติ คุณภาพของกําไร (CFNI) หรือ
อัตราสวนระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับ
กําไรสุทธิ ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT) ขนาด
ของกิจการ (SIZE) และอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
(RETURN)

จากการเก็บขอมูลพบวา มีกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 20 กลุม
ตัวอยางท่ีไมมีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ เนื่องมาจาก
การไมขอรับการประเมิน หรืออาจไดรับผลประเมินตํ่ากวา 
3 ซึ่ งจะไม ถูกประกาศคะแนน ทําให ตัวแปรคะแนน
การกํากับดูแลกิจการเหลือเพียง 480 กลุ มตัวอยาง ซึ่ง
คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยางแสดงดังตารางท่ี 2

เนื่ องจากตัวแปรขนาดของสํ านักงานสอบบัญชี 
(AUDIT) มีลักษณะเปนตัวแปรหุน (Dummy Variables) 
ซึ่งใช 1 แทนสํานักงานขนาดใหญ และ 0 แทนสํานักงาน
ขนาดเล็ก และตัวแปรคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG) มี
ลักษณะเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ หากวิเคราะหสัดสวน
ระหวางคะแนนการกํากับดแูลกจิการ กบัขนาดของสํานกังาน
สอบบัญชี ไดผลดังตารางท่ี 3

จากตารางท่ี 3 พบวา สวนใหญบริษัทที่จัดอยูในกลุม
ดัชนี SET50 มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยมีทั้งส้ิน 

ตารางที่ 2 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง

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 คาสถิติของตัวแปรคะแนนการกํากับดูแลกิจการและขนาดของสํานักงานสอบบัญชี

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%



ป�ที่ 13 ฉบับที่ 40 ธันวาคม 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 29

การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย กับธรรมาภิบาล คุณภาพกําไร และผู�สอบบัญชี

257 บริษัทที่ไดรับคะแนนระดับ 5 โดยในกลุมน้ีใชสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดใหญทั้งสิ้น 216 บริษัท สวนในระดับคะแนน
อื่นๆ สัดสวนระหวางขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีลักษณะ
คลายกันคือ สวนใหญใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาด
ใหญประมาณรอยละ 87

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวย
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท
พบวาขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทเทากับ –0.0994 ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95%

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

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 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม (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
จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาตัวแปรตนใน

แบบจําลอง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของบริษัท ซึ่งเปนตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95% โดยตัวแปรแรก ไดแกคะแนนการกํากับดูแล
กิจการ (CG) และคุณภาพของกําไร (CFNI) โดยคะแนน
การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัท (Coef. = 2.2650, Std. Err. 
= 1.6753, P-value = 0.097) ดังน้ัน จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก H0 ที่วาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CG) ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และยอมรับสมมติฐานรองท่ีวาการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (CG) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีความ
สัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ หากกิจการใดกิจการหนึ่ง
มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CG) เพิ่มขึ้น 1 หนวย
จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มขึ้นประมาณ 
2.27%

สําหรับตัวแปรต นอีกตัวแปรที่มีความสัมพันธ กับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัท ไดแกคุณภาพของกําไร (CFNI) 
โดยพบวามีความสัมพันธในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทน
ของบริษัท (Coef. = 0.1088, Std. Err. = 0.0792, P-value 
= 0.090) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H1 ที่วาคุณภาพ
ของกําไร (CFNI) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และยอมรับ
สมมติฐานรองที่วาคุณภาพของกําไร (CFNI) มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเปนความสัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ 
หากคุณภาพของกําไรเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทเพ่ิมขึ้น 0.11%

สําหรับตัวแปรขนาดของสํานักงานสอบบัญชีไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ เมื่อพิจารณาถึงทิศทางของความสัมพันธที่ไดจากการ
วิเคราะหแลวพบวา ไมมีความแตกตางจากท่ีคาดการณไว

6. สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
6.1 สรุปผลการวิจัย

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรตนคะแนนการกํากับดูแล
กิจการ (CG) และคุณภาพของกําไรหรืออัตราสวนกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (CFNI) มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 95% โดยท้ังคะแนนการกํากับดูแลกิจการ 
(CG) และคุณภาพของกําไร (CFNI) มีความสัมพันธใน
ทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN)
ซึ่งสามารถอธิบายไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีขึ้น มัก
ทําใหมูลคาของกิจการดีขึ้น เนื่องจากชวยใหบริษัทสามารถ
สรางความมั่งคั่งระยะยาวได ตามหลักบรรษัทภิบาลท่ี
นําเสนอเป นวิธีการแก ไขเพ่ือให กิจการสามารถสร าง
ผลประโยชนสูงสุดในระยะยาวได ซึ่งถือเปนตัวแปรหลัก
ของงานวิจัยนี้ที่ตองการหาความสัมพันธของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี กับอัตราผลตอบแทนของบริษัท

สวนคุณภาพของกําไรหรืออัตราสวนกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานกับกําไรสุทธิ (CFNI) มีความสัมพันธในทาง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) ซึ่งอธิบาย
ไดวาจากการที่บริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น ยอม
สงผลใหเกิดผลประโยชนสูงสุดกับบริษัท ซึ่งในที่นี้ คือกําไร 
นอกจากน้ี การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ยังสงผลใหคุณภาพ
งบการเงินดีขึ้น จากการที่ผูบริหารมีธรรมาภิบาล ไมมีการ
ใชอํานาจของผูบริหารในการแกไขงบการเงิน ทั้งหมดนี้ทําให
เม่ือวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรคุณภาพของกําไร (CFNI) 
กับอัตราผลตอบแทนของบริษัท (RETURN) จึงพบความ
สัมพันธในทางบวก

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไมพบความสัมพันธระหวาง
ขนาดของสาํนกังานสอบบญัชี (AUDIT) กบัอตัราผลตอบแทน
ของบริษัท (RETURN) ซึ่งผลท่ีเกิดขึ้นมีสาเหตุมาจาก
กลุมตัวอยางที่เลือกใชเปนบริษัทท่ีจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 
ซึ่งเปนบริษัทขนาดใหญ ดังนั้น ยอมมีความสามารถในการ
ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญได โดยเมื่อพิจารณา
คาสถิติแลวพบวามากกวารอยละ 80 ของกลุมตัวอยาง
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ใชบริการสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ทําใหกลุมตัวอยาง
ยังกระจายตัวไมเพียงพอ จึงไมอาจพบความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทได

6.2 ข�อเสนอแนะ
(1) เนื่องจากงานวิจัยนี้เลือกใชกลุมตัวอยางเปนบริษัท

ที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 สงผลใหตัวแปรขนาดของ
สํานักงานสอบบัญชีไม สามารถอธิบายความสัมพันธ ได  
เนื่องจากมากกวารอยละ 80 ของกลุ มตัวอยางเลือกใช
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ การเพ่ิมขอบเขตการศึกษา
คนควาใหกวางข้ึน จะชวยใหไดกลุมตัวอยางท่ีเปนสํานักงาน
สอบบัญชีขนาดเล็กเพิ่มมากข้ึน

(2) เกณฑการประกาศคะแนนของคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติจะไมประกาศคะแนนสําหรับบริษัท
ที่ไดรับผลประเมินระดับ 2 หรือตํ่ากวา ทําใหการเก็บขอมูล
พบวาไดขอมูลไมครบถวน งานวิจัยตอไปอาจเลือกใชวิธีการ
อื่นในการวัดระดับการกํากับดูแลกิจการ โดยอาจใชตัวชี้วัด
อื่น เพื่อนํามาประเมินระดับคะแนนของแตละกิจการ โดย
วิธีนี้นอกจากจะสามารถแกปญหาขอมูลไมครบถวนไดแลว 
ยังชวยใหสามารถขยายขอบเขตการศึกษาไดกวางขึ้น
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