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บทคัดย่อ
	 งานวิจัยนี้วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงาน และเพื่อ

เปรยีบเทยีบระดบัความส�ำคญัของปัจจยัการก�ำกบัดแูลกจิการทีส่่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั กลุม่ประชากร

ที่ใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลทุติยภูมิ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการ

เงินประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต จ�ำนวน 59 บริษัท โดยใช้

ข้อมูลปี 2557 ที่อยู่ในการค�ำนวณดัชนี SETSMART : SET Marketing Analysis and Reporting Toolโดยทําการศึ

กษาจากข้อมลูงบการเงนิ แบบแสดงรายการข้อมลูประจ�ำปี (แบบ 56-1) และรายงานประจาํปีของบรษัิทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ปี พ.ศ. 2557 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์

คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธีขั้นตอน (Stepwise Multiple Regression Analysis) และสห

สัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) กับ

ผลด�ำเนินงานของกิจการซึ่งประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

เจ้าของ (ROE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี (MB)

	 ผลการวจิยัพบว่าในภาพรวมของบรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมธรุกิจการเงนิทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปัจจัยการกับกับดูแลกิจการของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท เมื่อท�ำการ
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ทดสอบว่าปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทพบว่า สัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้นส่งผลต่ออัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี

ค�ำส�ำคัญ:	การก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท ผลการด�ำเนินงานของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์  

		  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี

Abstract
	 The research aimed to examine the relationship between corporate governance and firm 

performance, and to compare the significant of factors affecting on firm performance. The samples 

were to study is a secondary data from listed company in financial industry(Bank, Finance and 

Security, Insurance) contained 59 companies in a period of 2014 from SETSMART: SET Marketing 

Analysis and Reporting Tool. The sample to study were selected from annual report (56-1 form) 

and financial statement yearly of financial industry as of 2014. Statistics analysis used to Stepwise 

Multiple Regression Analysis and Correlation to test the hypothesis for the factors of corporate 

governance affecting on firm performance. The factors of firm performance consist of Return of 

Asset (ROA), Return of Equity (ROE) and Market to Book (MB).

	 The results were found that overall factors of corporate governance affecting on firm per-

formance and the result of hypothesis showed that ownership concentration (OC) affecting on 

Return on Asset (ROA) and Market to Book (MB).

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, ROA, ROE, Market to book

บทน�ำ
	 การก�ำกับดูแลกิจการเป็นชุดของกลไกซึ่งมี

วตัถปุระสงค์เพือ่ลดปัญหาตวัแทนในการสัง่ซือ้หุน้ของ

ผู้ถือหุ้น แต่การก�ำกับดูแลกิจการมีมากกว่านั้นทั้งผู้ให้

บริการ (Supplier)ของกองทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย

อื่น ๆ ซึ่งตัววัดการปฏิบัติงานคือก�ำไรที่กิจการสร้าง

ขึน้โดยการวดันัน้ใช้หลกัการตามบญัช ี(เช่น รายได้การ

ด�ำเนินงาน ก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี และก�ำไร

ก่อนหรือหลังหักภาษี) และการตลาดที่ใช้ (เช่น ค่าการ

ตลาด ผลตอบแทนหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทน)

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถบรรลุผลการด�ำเนิน

งานทางการเงินที่ดีของทั้งสถาบันภาครัฐและเอกชน 

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่มีหลายชนิดท้ัง เงิน

กองทุนคุณภาพสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อเงินทุนและ

ราคาหุ้นในกลุ่มอื่น ๆ การก�ำหนดวิธีการท่ีดีส�ำหรับ

บริษัทในกุล่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจะสามารถ

รับมือกับผลที่จะได้รับ ซึ่งต้องลงในงบแสดงฐานะการ

เงินของกิจการ ในธนาคารพาณิชย์เงินกองทุนเป็นตัว

วัดความสัมพันธ์ของความเสี่ยงที่ได้รับ ซึ่งมีความแตก

ต่างกันของสินทรัพย์ที่จัดตั้งขึ้นทั้งในและนอกรายการ

ในงบดุล

	 ความส�ำคัญของสถาบันการเงินช่วยให้ มี

เสถียรภาพกลไกตลาดท�ำงานอย่างมีประสิทธิภาพ

ท�ำให้เงินออมของประชาชนมีความมั่นคง ปลอดภัย 

และมีผลตอบแทน รวมถึงการปรับโครงสร้างสถาบัน

การเงินตามแผนพัฒนาสถาบันการเงิน และเพ่ิม

ประสิทธิภาพและความโปร่งใสของการก�ำกับดูแล

สถาบันการเงนิ ให้สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมทางการ

เงินที่มีความเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา

	 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับ

ดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยส่วน

ใหญ่จะมีผลการศึกษาพบว่าการกํากับดูแลกิจการมี

ความสัมพันธ์โดยตรงกับผลการดําเนินงาน ซึ่งการ

ศกึษาปัจจยัของการกาํกับดแูลกจิการกบัความสมัพันธ์

ระหว่างผลการดําเนินงานท่ีศึกษาจากดัชนีชี้วัดกา

รกํากับดูแลกิจการในยุโรปตะวันออก (Klapper and 

Love, 2006) พบว่าการกํากับดูแลกิจการจะส่งผลให้

บริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนผล
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ตอบแทนต่อสินทรพัย์และยงัส่งผลให้มลูค่าของกจิการ

สูงตามไปด้วยเพื่อให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างกา

รกํากับดูแลกิจการในมุมมองด้านโครงสร้างของคณะ

กรรมการ และผลการดําเนินงานของกิจการมีความ

ชดัเจนมากยิง่ขึน้ จงึทาํให้ผูศึ้กษาสนใจท่ีจะศึกษาปัจจยั

ทีค่วามสมัพันธ์ดงักล่าวว่าจะส่งผลต่อผลการด�ำเนินงาน

ของกจิการในบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย อีกทั้งยังเป็นข้อมูลสนับสนุนให้นักลงทุน

ทั่วไปใช้ศึกษาประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างถูก

ต้องและเหมาะสม

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	 เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ ์ระหว ่างการ

ก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท

ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.	 เพื่อเปรียบเทียบระดับความส�ำคัญของ

ปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนิน

งานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมติฐานของการวิจัย
	 ปัจจยัการก�ำกบัดแูลกจิการของบรษิทัมผีลกระ

ทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรม

ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจัย
	 จากการศึกษาเอกสารต่าง ๆ แนวคิด ทฤษฏี 

และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแลกิจการ

ที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผู้วิจัยจึงสรุป

แนวคิดเพื่อเป็นกรอบแนวทางในการวิจัยดังนี้

ตัวแปรอิสระ

ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัท (CG)
	 1. 	ขนาดของคณะกรรมการ (BS)
	 2. 	ศัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (BI)
	 3. 	สัดส่วนของจำ�นนผู้ถือหุ้น (OC)
	 4. 	สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท (MO)
	 5. 	การควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการ 
		  ในคนเดียวกัน (CD)

ตัวแปรต้น

ผลการดำ�เนินงาน (FP)
	 1. 	อัตราผลตอบแทนต่อ
		  สินทรัพย์ (ROA)
	 2. 	อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
		  ของเจ้าของ (ROE)
	 3. 	อัตราส่วนราคาตลาด
		  ต่อราคาบัญชี (MB)

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย
	 1.	 สามารถน�ำผลการวิจัยที่ได ้ เสนอแนะ

เป็นแนวทางในการปรับปรุงการก�ำกับดูแลกิจการ

ขององค์กรเพื่อให้ผลการด�ำเนินงานขององค์กรมี

ประสิทธิภาพ

	 2.	 สามารถใช้เป็นข้อมูลทางวิชาการส�ำหรับผู้

ทีส่นใจศกึษาเกีย่วกบัการก�ำกบัดแูลกจิการและใช้เป็น

เอกสารในการวิจัยครั้งต่อไปส�ำหรับอุตสหกรรมอื่น ๆ 

แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 แนวคิดของหลักการก�ำกับดูแลกิจการ

	 Stock Exchange of Thailand (2012) ได้

ให้ความหมายว่า การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) หรือบรรษัทภิบาลตามความหมายของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ระบบที่จัดให้มี

โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่าง

คณะกรรมการฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความ

สามารถในการแข่งขันและน�ำไปสู่ความเจริญเติบโต

ตลอดจนเพิม่มลูค่าให้กบัผูถื้อหุน้ในระยะยาวโดยค�ำนงึ

ถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นจึงสรุปได้ว่าการก�ำกับดูแลกิจการ

คือการมุ่งเน้นให้ทุกคนทุกฝ่ายท่ีมีส่วนได้เสีย (Stake-

holders) พึงใช้สิทธิ์ความเป็นเจ้าของ (Ownership 

Rights) เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเองกลไกการ

บริหารงาน ซึ่งผู้มีส่วนได้เสียในที่นี้ได้แก่ ผู้ถือหุ้น เจ้า

หนี้ คณะกรรมการบริษัท ผู้บริหารบริษัทพนักงาน 

ลกูค้า ตวัแทนจ�ำหน่าย ปัจจัยการผลติ คูแ่ข่งขันทางการ

ค้า รวมถึงสังคมและสิ่งแวดล้อม
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	 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง
	 Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวว่า
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นการศึกษาในรูป
แบบที่เคร่งครัด ซึ่งได้พรรณนาพฤติกรรมของคู่สัญญา 
และความสัมพันธ์ที่จะเป็นจริงระหว่างตัวการ (Princi-
pal) และตัวแทน (Agent) ภายใต้สัญญาค�ำว่าตัวแทน 
ตามทฤษฏตัีวแทนกค็อืคณะกรรมการของบรษิทั มหีน้า
ทีเ่ป็นผูค้วบคมุและดแูลการด�ำเนนิงานของผู้บรหิารให้
บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือ
หุน้และบคุคลภายนัน้เป็นของคณะกรรมการบรษิทั ซึง่
เป็นบทบาทท่ีส�ำคัญยิ่งของตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลัก
ดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามหลักการก�ำกับ
ดูแลกิจการที่ดี 
	 ตัวแทนซึ่งได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการ
หรือผู้ถือหุ้น โดยแนวคิดของตัวแทนของกิจการจะ
ประกอบด้วยกลไก 2 อย่างที่จ�ำเป็นคือ ผลการปฏิบัติ
งาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อการ
ปฏิบัติงานตามหน้าที่ (Accountability) ซึ่งจะท�ำให้
แนวคิดตัวแทนมีความสมบูรณ์ขึ้น อย่างไรก็ตาม
ตัวแทน(กรรมการของบริษัท) และเจ้าของกิจการ
ต่างก็ต้องการที่จะตอบสนองความพึงพอใจสูงสุด ซึ่ง
อาจเป็นไปได้ว่ากรรมการจะไม่ได้บริหารงานให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุต่อผูถ้อืหุน้หรอืเจ้าของกจิการ ท�ำให้ก่อ
เกดิต้นทนุของตวัแทน (Agency Costs) หากกรรมการ
และเจ้าของกิจการไม่ได้รับความพึงพอใจร่วมกัน จะ
ท�ำให้เกิดปัญหาที่เรียกว่า Agency Problem ดังนั้น
จึงเกิดกลไกที่เกี่ยวกับระบบการจ่ายค่าตอบแทนให้
กบัตวัแทนและหลกัธรรมภบิาลเพือ่เป็นการก�ำกบัและ
ควบคุมการปฏิบัติงานด�ำเนินของตัวแทน เพื่อเป็นการ
ปกป้องผลประโยชน์ของเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น
และเป็นการลดต้นทุนของตัวแทน
	 Barnard (1983) ได้กล่าวถึงทฤษฎีของผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) ว่าทฤษฎีนี้ได้รับ
การเน้นในเรื่องของ ผู้มีส่วนได้เสียในองค์กร เพื่อรับ
ประกันความพึงพอใจส�ำหรับผู้ที่สนใจมาลงทุน แม้ว่า
จะมข้ีอโต้แย้งบ้าง เหน็ว่าทฤษฎนีีแ้คบเกนิไปซึง่จะกลบั
มาเป็นผู้มีส่วนได้เสียมาเป็นพวกเดียวกันกับเจ้าของ
หรือผู้ถือหุ้นเอง
	 Davis (1997) ได้กล่าวถงึทฤษฎกีารดแูล (Stew-
ardship Theory)เป็นทฤษฏีที่กล่าวถึงในทางตรงกัน
ข้ามกับทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) เนื่องจาก

ตวัแทนทีเ่ป็นผูบ้รหิารของกิจการจะมพีฤตกิรรมทีต่อบ
สนองผลประโยชน์สูงสุดให้ผู้ถือหุ้น เพราะตัวแทนของ
กิจการจะมีทัศนคติว่าการบริหารกิจการเป็นหน้าที่
ท่ีจะต้องท�ำ และหากผู้บริหารสามารถบริหารงานให้
กิจการเกิดความส�ำเร็จจะเป็นท่ียอมรับของสังคม ซึ่ง
การยอมรับนี้คือความต้องการขั้นสูงสุด จะเป็นไปตาม
พืน้ฐานแนวคดิด้านจติวทิยาและสงัคมศาตร์ คอื บคุคล
จะมพีฤตกิรรมท่ีตอบสนองความต้องการของสงัคมเป็น
หลัก จึงไม่จ�ำเป็นต้องใช้แรงจูงใจด้านการผลตอบแทน
ในการบริหารของตัวแทน รวมทั้งโครงสร้างของบริษัท
ควรมีความชัดเจนและให้อ�ำนาจแก่ตัวแทน(ผูบ้รหิาร) ที่
สามารถใช้ในการติดสินใจ
	 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 Onokoya et at. (2014)ได้ศึกษาถึงความ
สมัพนัธ์ระหว่างการก�ำกับดแูลกจิการกับผลการด�ำเนนิ
งานของบริษทัส�ำหรบักลุม่ธนาคารของไนจเีรยี จ�ำนวน 
9 ธนาคาร ระหว่างปี 2549 – 2553 พบว่าปัจจัยการ
ก�ำกับดูแลกิจการ ด้านขนาดของคณะกรรมการใน
บริษัทและสัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ส่วนด้านอื่น
ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
	 Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) ได้
ศึกษาปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการท่ีมีผลต่อการด�ำเนิน
งานของบริษัท กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน 
โดยศกึษาข้อมลูบรษิทัทีอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์บาห์เรน
จ�ำนวน 42 บริษัท ที่อยู่ในช่วงระหว่างปี 2550 – 2554 
พบว่าปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทด้าน
สัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้น, ขนาดของคณะกรรมการ, 
สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู ้บริหาร, สินทรัพย์
ของผู ้จัดการในหุ้นของบริษัทมีผลต่ออัตราส่วนผล
ตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของและขนาดของคณะ
กรรมการ, สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมี
ผลต่ออัตราส่วนของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ส�ำหรับ
ภาพรวมของปัจจัยด้านก�ำกับดูแลกิจการไม่มีผลต่อ
อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้น

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ข้อมูลทุติย
ภมู ิของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เฉพาะ
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินประกอบด้วย ธุรกิจ
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ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและ
ประกันชีวิต จ�ำนวน 59 บริษัท โดยใช้ข้อมูลปี 2557 ที่
อยู่ในการค�ำนวณดัชนี SETSMART : SET Marketing 
Analysis and Reporting Tool
	 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
	 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ใช้
ประชากรทัง้หมดท่ีม ีคือ ข้อมลูทติุยภมู ิของบรษัิททีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงิน
ทนุและหลกัทรัพย์ ประกันภยัและประกนัชวีติ จ�ำนวน 
59 บริษัท โดยใช้ข้อมูลปี 2557 ที่อยู่ในการค�ำนวณ
ดัชนี SETSMART : SET Marketing Analysis and 
Reporting Tool
	 การเก็บรวมรวมข้อมูล
	 โดยทําการศึกษาจากข้อมูลงบการเงิน ข้อมูล
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-
1) และ รายงานประจําปีของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ ่ม
อตุสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ประกอบด้วย ธรุกจิธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกัน
ชีวิต ปี พ.ศ. 2557 รวมทั้งบทความและเอกสารทาง
วิชาการที่เกี่ยวข้อง จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งได้มา
จากรายงานประจ�ำปีของบริษัท และข้อมลูพืน้ฐานของ
บรษิทั ซึง่ประกอบด้วยงบการเงนิ ได้แก่ งบแสดงฐานะ
ทางการเงิน งบแสดงผลการด�ำเนนิงาน รวมถงึรายงาน
ผูส้อบบญัช ีในปี 2557 ตลอดจนนโยบายของบริษัทเพือ่
น�ำมาเป็นข้อมูลพื้นฐานในการวิเคราะห์งบการเงิน
	 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้
	 การวิเคราะห์และน�ำเสนอข้อมูล จะท�ำการ

วิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และ
การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
ดังนี้
	 1.	 สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบ้ืองต้นของข้อมูล
แต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าร้อยละของข้อมูล (Percent-
age) ค่าเฉลีย่ของข้อมลู (Mean) ค่ามธัยฐานของข้อมูล 
(Median) ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของข้อมลู (Standard 
Deviation) ค่าต�่ำสุดของข้อมูล (Minimum) และค่า
สูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือให้เห็นภาพรวม
ท่ัวไปของข้อมูล และลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติ
เบื้องต้น
	 2.	 สถิติอนุมาน (Inference Statistics) การ
วิเคราะห์ข้อมูลในการหาความสัมพันธ์ส�ำหรับการ
ศึกษาครั้งนี้ ใช้เทคนิควิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหุคูณด้วยวิธีขั้นตอน (Stepwise Multiple 
Regression Analysis) และสหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Cor-
relation) เพือ่ทดสอบความสมัพนัธ์ของการก�ำกบัดแูล
กิจการ (Corporate Governance) กับผลด�ำเนินงาน
ของกิจการท่ีวัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA : Return of Asset) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจ้าของ (ROE : Return of Equity) และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาบัญชี(MB : Market to Book)

สรุปผลการวิจัย
	 1.	 การวิเคราะห์ข ้อมูลพ้ืนฐานของกลุ ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจ
ธนาคาร ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต และธุรกิจ
เงินทุนหลักทรัพย์ 

ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท จำ�นวน (บริษัท) ร้อยละ

ประเภทธุรกิจ
ธุรกิจธนาคาร 31 52.54

ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 11 18.64

เงินทุนและหลักทรัพย์ 17 28.81
รวม 59 100.00

	 จากตารางที่ 1 พบว่า กลุ่มตัวอย่างจำ�นวน 

59 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นธุรกิจธนาคารจำ�นวน 31 

บริษัท คิดเป็นร้อยละ 52.54 รองลงมาเป็นบริษัทเงิน

ทุนและหลักทรัพย์จำ�นวน 17 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 

28.81 และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จำ�นวน 

11 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 28.81

ตารางที่ 1 	 แสดงจำ�นวนและค่าร้อยละของบริษัท จำ�แนกตามข้อมูลพื้นฐานของบริษัท
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	 2.	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทและผลการด�ำเนินงานของบริษัท
ตารางที่ 2 	 แสดงสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของ

คณะกรรมการ (BS), สดัสว่นของกรรมการท่ีไมเ่ปน็ผูบ้รหิาร (BI), สดัสว่นของจำ�นวนผูถ้อืหุน้ (OC), 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท (MO), และการควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่
กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CD) และผลการดำ�เนินงานของบริษัท ประกอบด้วย อัตราผล
ตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชี (MB) 

	 จากตารางที ่2 ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัการ
ก�ำกับดแูลกจิการและผลการด�ำเนนิงานของบริษทั เมือ่
พิจารณารายด้านพบว่า ปัจจัยด้านสัดส่วนของจ�ำนวน
ผู ้ถือหุ ้นมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานด้าน
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (r = 0.291) และด้าน

ตัวแปร

ROA ROE MB

ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (r)
Sig

ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (r)
Sig

ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (r)
Sig

BS 0.058 0.664 -0.045 0.737 -0.051 0.702
BI -0.017 0.898 -0.069 0.606 -0.126 0.342
OC 0.291 0.027* 0.057 0.668 0.326 0.012*
MO 0.026 0.848 0.104 0.439 0.052 0.694
CD 0.061 0.650 0.060 0.656 0.036 0.787

* p ≤ 0.05

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาบญัช ี(r = 0.326) อย่างมี
นยัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ส่วนปัจจยัด้านอืน่ไม่มี
ความสัมพันธ์ ส่วนปัจจัยด้านที่เหลือไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการด�ำเนินงานเนื่องจากโดยภาพรวมแล้ว Sig มี
ค่ามากกว่า 0.05

	 3.	 การทดสอบสมมติฐาน

ตารางท่ี 3	 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์

ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัท

อัตราผลตอบแทนต่อสัดส่วน
ของเจ้าของ

t p-value
Adjusted 
R Squareสัมประสิทธิ์

การถดถอย (β)
ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

-	 ขนาดของคณะกรรมการ 0.049 0.113 0.437 0.664 -0.014

-	 สัดสว่นของกรรมการทีไ่มเ่ปน็ผูบ้ริหาร -0.022 0.173 -0.129 0.898 -0.018

-	 สัดส่วนของจำ�นวนผู้ถือหุ้น 0.034 0.015 2.276* 0.027 0.068

-	 สดัสว่นการถอืหุน้ของกรรมการบรหิาร
ของบริษัท

0.120 0.625 0.192 0.848 -0.017

-	 การควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน

0.336 0.736 0.457 0.650 -0.014

* p ≤ 0.05

	 จากตารางที่ 3 พบว่าปัจจัยการก�ำกับดูแล

กิจการของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตราผลต่อส่วน

สนิทรัพย์ เมือ่พจิารณาแต่ละตัวแปรพบว่า ด้านสดัส่วน

ของจ�ำนวนผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(B = 0.034, p < 0.05) หมายความว่า สัดส่วนของ
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ตารางที่ 4	 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ

สัดส่วนของเจ้าของ

ตารางที ่5	 แสดงผลการวเิคราะห์ปจัจัยการกำ�กับดูแลกจิการของบรษิทัมผีลกระทบต่ออตัราสว่นราคาตลาดต่อ

ราคาบัญชี

จ�ำนวนผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ ส่วนตัวแปรด้านขนาดของคณะกรรมการ 

ด้านสดัส่วนของกรรมการทีไ่ม่เป็นผูบ้รหิาร ด้านสดัส่วน

การถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของบริษัท และด้านการ

ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัท

อัตราผลตอบแทนต่อสัดส่วน
ของเจ้าของ

t p-value
Adjusted 
R Squareสัมประสิทธิ์

การถดถอย (β)
ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

-	 ขนาดของคณะกรรมการ -0.318 0.943 -0.337 0.737 -0.016

-	 สดัส่วนของกรรมการทีไ่มเ่ปน็ผูบ้ริหาร -0.747 1.439 -0.519 0.606 -0.013

-	 สัดส่วนของจำ�นวนผู้ถือหุ้น 0.056 0.130 0.431 0.668 -0.014

-	 สดัสว่นการถอืหุน้ของกรรมการบรหิาร
ของบริษัท

4.032 5.168 0.780 0.439 -0.007

-	 การควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน

2.744 6.121 0.448 0.656 -0.014

* p ≤ 0.05

ปัจจัยการกำ�กับดูแลกิจการของบริษัท

อัตราผลตอบแทนต่อสัดส่วน
ของเจ้าของ

t p-value
Adjusted 
R Squareสัมประสิทธิ์

การถดถอย (β)
ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

-	 ขนาดของคณะกรรมการ -0.104 0.109 -0.958 0.342 -0.015

-	 สดัส่วนของกรรมการทีไ่มเ่ปน็ผูบ้ริหาร -0.028 0.072 -0.385 0.702 -0.015

-	 สัดส่วนของจำ�นวนผู้ถือหุ้น 0.024 0.009 2.607* 0.012 0.091

-	 สดัสว่นการถอืหุน้ของกรรมการบรหิาร
ของบริษัท

0.156 0.395 0.395 0.694 -0.015

-	 การควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน

0.127 0.467 0.272 0.787 -0.016

* p ≤ 0.05

ควบรวมต�ำแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการ

ในคนเดียวกันไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์เนื่องจากโดยภาพรวมแล้ว p-value มีค่า

มากกว่า 0.05

	 จากตารางที่ 4 พบว่าปัจจัยการก�ำกับดูแล

กิจการของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตราผลต่อส่วน

สินทรัพย์ เมื่อพิจารณาแต่ละตัวแปรพบว่า ด้านขนาด

ของคณะกรรมการ ด้านสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น

ผู้บริหาร ด้านสัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้นด้านสัดส่วน

การถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของบรษิทั และด้านการ

ควบรวมต�ำแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน

คนเดยีวกนัไม่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของเจ้าของเนือ่งจากโดยภาพรวมแล้วค่า p-value มค่ีา

มากกว่า 0.05
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	 จากตารางที่ 5 พบว่าปัจจัยการก�ำกับดูแล
กิจการของบริษัทมีผลกระทบต่ออัตราผลต่อส่วน
สนิทรัพย์ เมือ่พจิารณาแต่ละตัวแปรพบว่า ด้านสดัส่วน
ของจ�ำนวนผู้ถือหุ ้นมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาบัญชี อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (B = 0.024, p < 0.05) หมายความว่า สดัส่วนของ
จ�ำนวนผูถ้อืหุน้มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ

ราคาบัญชี ส่วนตัวแปรด้านขนาดของคณะกรรมการ 
ด้านสดัส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้รหิาร ด้านสัดส่วน
การถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของบรษิทั และด้านการ
ควบรวมต�ำแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน
คนเดียวกันไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาบัญชีเนื่องจากโดยภาพรวมแล้ว p-value มีค่า
มากกว่า 0.05

ตารางที่ 6 	 ผลสรุปการทดสอบสมมติฐาน

ปัจจัยการกับกำ�ดูแลกิจการของบริษัท
ผลการดำ�เนินงานของบริษัท

ROA ROE MB

- ขนาดของคณะกรรมการ 0 0 0

- สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 0 0 0

- สัดส่วนของจำ�นวนผู้ถือหุ้น 1 0 1

- สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท 0 0 0

- การควบรวมตำ�แหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 0 0 0

หมายเหตุ: 	 0 หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐาน		  1 หมายถึง ยอมรับสมมติฐาน

อภิปรายผล
	 จากการศึกษาปัจจัยก�ำกับดูแลกิจการ ท่ีส่งผล
ต่อการด�ำเนนิงานของบรษัิทเมือ่พจิารณาความสมัพนัธ์
ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทและผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัท พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร, สัดส่วนของ
จ�ำนวนผู้ถอืหุน้, สัดส่วนการถอืหุ้นของกรรมการบรหิาร
ของบริษัทและการควบรวมต�ำแหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกันต่อผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทมคีวามสมัพนัธ์ของตัวแปรอสิระไม่ก่อให้เกดิ
ปัญหา Multicollinearityเมื่อพิจารณารายด้านแล้วพ
บว่าปัจจัยด้านสัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้นมีความสัม
พันธ์กับผลการด�ำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสิ
นทรัพย์ และด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญชี 
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05จึงสามารถน�ำ
ไปทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)และ
เปรยีบเทยีบระดับความส�ำคัญของปัจจัยการก�ำกบัดแูล
กิจการที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผลการ
ทดสอบสมมติฐาน พบว่า ปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการ
ของบริษัท ด้านสัดส่วนของจ�ำนวนผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยั
ของ Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) ที่

ได้ท�ำการศึกษาปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อ
ผลการด�ำเนินงานโดยผลทีได้จากการวิจัยของ Esra 
Ahmed พบว่าปัจจัยการก�ำกับการดูแลกิจการส่งผล
ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และส�ำหรับ
ปัจจัยการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท ด้านสัดส่วน
ของจ�ำนวนผู้ถือหุ้น ส่งผลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาบัญชีซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Onokoya et 
at. (2014) ทีไ่ด้ท�ำการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการ
ก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงานโดยในผลของ
งานวจิยัของ Onokoyaพบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของเท่านั้น ส่วนด้านอื่น ๆ  
ไม่พบความสมัพนัธ์ต่อผลการด�ำเนนิงานของบริษทั ดงั
นัน้ควรให้ความส�ำคญัในส่วนของการก�ำกบัดูแลกจิการ
ด้านสดัส่วนของจ�ำนวนผูถ้อืหุน้ เนือ่งจากส่งผลโดยตรง
ท้ังอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาบัญชี

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะที่ได้รับจากการวิจัย
	 1.	 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
		  1.1	 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยควร
เป็นสื่อกลางในการให้ความรู้เกี่ยวกับการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดีให้กับบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์เป็น
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ประจ�ำอย่างต่อเนื่อง เพื่อให้บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ใน
ตลาดเกิดความรับรู้และตระหนักถึงข้อดีข้อเสียของ
เรื่องการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี
		  1.2	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ควรออกเป็นข้อก�ำหนดหลักเกณฑ์และบังคับใช้กับ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อเป็นการ
สร้างบรรทดัฐานให้ทกุบรษัิทยดึถอืปฏบิตัไิปในทศิทาง
เดียวกัน
	 2.	 ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติ
		  2.1	 หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องกับการดูแลการ
ก�ำกับกิจการของบริษัทควรน�ำผลที่ได้จากการวิจัยใน
ครั้งนี้ไปเป็นแนวทางในการประยุกต์ใช้ในองค์กร
		  2.2	 หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องกับการดูแลการ
ก�ำกบักจิการของบริษัทอาจต้องพิจารณาปรับกลไกและ
รูปแบบการบริหารงานให้สอดคล้องกับสภาพปัญหา
ขององค์กร
		  2.3	 หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องกับการดูแลการ
ก�ำกบักจิการของบรษัิทควรมกีารประสานงานเพ่ือสร้าง
ความรูค้วามเข้าใจในการบรหิารงานและการปฏบิติังาน
ร่วมกันระหว่างฝ่ายบริหารและฝ่ายปฏิบัติการที่จะน�ำ
ไปสู่การปฏิบัติที่เป็นแนวทางเดียวกัน
	 ข้อเสนอแนะในการท�ำวิจัยครั้งต่อไป
	 ส�ำหรับการวิจัยในคร้ังต่อไปควรมีการทดสอบ
ตัวแปรอิสระและตัวแปรต้นเพิ่ม เช่น การเพิ่มตัวแปร
อัตราส่วนทางการเงินอื่น และตัวแปรด้านการก�ำกับ
ดูแลกิจการอื่น เป็นต้น ส่วนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง
ควรทดสอบในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นเพิ่มเติม และควร
มีการเปรียบเทียบช่วงเวลาส�ำหรับ 3 ปี หรือ 5 ปี เพื่อ
ให้เห็นแนวโน้มของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของ
แต่ละปัจจัย

ข้อจ�ำกัดงานวิจัย
	 ข้อมูลตัวอย่างที่น�ำมาใข้วิเคราะห์เป็นเพียง
แค่อุตสาหกรรมเดียวคือ กลุ่มธุรกิจการ ซึ่งเป็นเพียง
กลุ ่มเดียวของกลุ ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนไว้ใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในตลาด SET ส�ำหรบั
ข้อจ�ำกัดของข้อมูลคือเป็นช่วงเวลาเฉพาะปี 2557 
เท่านัน้ ซึง่โดยภาพรวมแล้วอาจจะท�ำให้มองไม่เหน็แนว
โน้มของความส�ำคญัทีจ่ะส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานได้
อย่างชัดเจน
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