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บทคัดย่อ

	 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบยีน ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) มวีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การก�ำกบัดแูลกจิการ ทีด่กีบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ซึง่การก�ำกับดแูลกจิการทีด่เีป็นระบบในการก�ำกบั
ดแูลเพ่ือให้มัน่ใจว่ากจิการได้ด�ำเนนิไปเพ่ือประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ดงันัน้งานวจิยัในครัง้นีท้�ำการศึกษาความ
สัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท โดยพิจารณามุมมองทางด้าน
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบรษิทัตามแนวคิดกลไก การก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ีแบ่งเป็น 4 ปัจจยัได้แก่ ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ประเภทของผู้สอบบัญชี และปัจจัยความเสี่ยง 
ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษา คือ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ของประเทศไทย (SET 100) ระหว่างปี 
พ.ศ. 2556 ถึง 2560 จ�ำนวน 417 บริษัท และสถิติใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนินงาน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วน
ของคณะกรรมการอสิระและประเภทของผูส้อบบญัชีล้วนไม่มคีวามสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้สามารถน�ำข้อมูลไปใช้ในการ
วางแผนตัดสินใจส�ำหรับการลงทุน
 
ค�ำส�ำคัญ:	กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ผลการด�ำเนินงาน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
	 แห่งประเทศไทย

Abstract

	 This study of the relationship between good corporate governance mechanisms and the 
performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET 100) aims to examine 
the relationship between good corporate governance and the company’s performance.Corporate 
governance is a system of supervision to ensure that a business is efficiently operated for the 
benefit of the shareholders by taking the stakeholders into consideration. Therefore, the objective 
of this research is to conduct a study on the relationship between good corporate governance 
and a company’s performance by assessing the views on the characteristics of the Board of 
Directors in accordance with the concept of good corporate governance, divided into four factors, 
namely the size of the Board of Directors, the proportion of independent directors, as well as 
the various types of auditors, and risk factors. The controlled variable is the size of the company 
for 417 companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET 100) from 2013 to 2017. For 
the statistics, multiple regression analysis was used. The findings of the study indicate that risk is 
the only factors that related to company performance. While the size of the Board of Directors, 
the proportion of independent directors, and types of auditors are not related to the company’s 
performance for the Stock Exchange of Thailand. The results of this study can be applied to the 
planning for the decision making processes concerned with the making of investments.
 
Keywords: Good Corporate Governance, Performance, Company Listed on the Stock Exchange 
	 of Thailand
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บทน�ำ
	 สาเหตุหนึ่งของการประสบปัญหาในการด�ำเนินงานเกิดขึ้นจากการบริหารงานที่ขาดการควบคมุ
ภายในทีด่ ีขาดความน่าเช่ือถอื ไม่มคีวามโปร่งใส และการเปิดเผยข้อมลูไม่เพียงพอ ซึง่ส่งผลให้การบรหิารงาน
ไม่มปีระสทิธภิาพ ท�ำให้ผูบ้รหิารและผูถ้อืหุน้ของกจิการไม่สามารถทีจ่ะประเมนิความเสีย่งได้อย่างถกูต้อง 
ปัญหาทีเ่กดิข้ึนเหล่านีแ้สดงให้เหน็ถงึการขาดการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่ ี(Good Corporate Governance) (ศิลปพร 
ศรจีัน่เพชร, 2551) ซึง่จะเหน็ได้ว่า จากวกิฤตการณ์ทางการเงนิในช่วง พ.ศ. 2540 ส่งผลกระทบต่อความเสียหาย
ในตลาดทุนท�ำให้หลายประเทศในทวีปเอเชียเกิดการล่มสลายทางเศรษฐกิจ รวมทั้งธุรกิจทั่วโลกได้รับ
บทเรยีนจากการล่มสลายของบรษัิทขนาดใหญ่ของโลกอย่าง Enron, World Com และอกีหลายบรษิทั ท�ำให้
บรษิทัและผูม้ส่ีวนได้ส่วนเสยีในส่วนของภาครฐัและภาคเอกชนต่างๆ ได้ให้ความส�ำคัญกบัการก�ำกบัดแูล
กจิการทีด่ ี(Corporate Governance: CG) ซึง่พบว่าการก�ำกบัดูแลกิจการทีด่จีะเป็นตวัช่วยในการลดความสูญเสีย
ทางเศรษฐกจิและความเสยีหายต่อนกัลงทนุทีเ่กดิจากความไม่มปีระสทิธภิาพของการก�ำกบัดแูลกจิการและ
ผู้บริหารที่ไม่เหมาะสม ทั้งนี้บริษัทและผู้มีส่วนได้เสียมีความคาดหวังว่าการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะท�ำให้
ผูม้ส่ีวนได้เสยีของบรษิทัได้รบัการปฏบิตัอิย่างเป็นธรรม และนกัลงทนุกค็าดหวงัว่า จะได้รบั การเปิดเผย
ข้อมลูทีด่ ีมคีวามโปร่งใสเช่ือถอืได้ ครบถ้วนและทนัเวลา ซึง่ทีผ่่านมาเรามกัคุ้นเคยกับหลักการก�ำกับดแูล
กจิการทีด่ใีนด้านโครงสร้างความสัมพันธ์และแนวปฏบิตัเิพ่ือสร้างความโปร่งใส ความรบัผดิชอบต่อหน้าที่ 
(accountability) ของคณะกรรมการเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูล้งทนุ ซึง่เป็นปัจจยัส�ำคัญย่ิงส�ำหรบับรษิทั 
จดทะเบียนที่มีประชาชนเป็นผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ดีการสร้างความเช่ือมั่นเพียงประการเดียวยังไม่เพียงพอ
ส�ำหรบัการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนทีด่ ีเนือ่งจากทัง้ภาคธรุกจิและผูล้งทนุต่างต้องการผลประกอบการทีด่ขีอง
กจิการ และกจิการสามารถปรบัตวัให้เหมาะสมกบัการเปลีย่นแปลงของสภาพธรุกจิได้รวมทัง้มคีวามสมัพันธ์ทีด่ี
กบัผูค้นรอบข้างเพ่ือให้บรษิทัสามารถเตบิโตอยู่รอดได้ในระยะยาว ทัง้นีก้ารปรบัปรงุแนวทางในการก�ำกบั
ดแูลกจิการทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ในปี 2560 น�ำไปเป็นแนวทางปฏบิตั ิโดยมเีนือ้หา
ส่วนใหญ่ช่วยให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความสามารถในการแข่งขันและช่วยให้คณะ
กรรมการบรษิทัซึง่เป็นผูน้�ำหรอืผูร้บัผดิชอบสูงสดุขององค์กรน�ำไปปรบัใช้ในการก�ำกบัดแูลให้กจิการมผีล
ประกอบการทีด่ใีนระยะยาวน่าเช่ือถอืส�ำหรบัผูถ้อืหุน้และผูค้นรอบข้างเพ่ือประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้
กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม 
(ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) ซึ่งหลักการปฏิบัติของการก�ำกับ
ดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้บริษัทจดทะเบียนมีความสามารถในการแข่งขันและพัฒนาได้อย่างยั่งยืน รวมถึง
ท�ำให้ผูบ้รหิารมคีวามระมดัระวงัในการรายงานทางการเงนิเพ่ิมมากข้ึน (Elghuweel, Ntim, Opong, & Avison, 
2017) ทั้งนี้รายงานทางการเงินเป็นแหล่งข้อมูลหลักของผู้ถือหุ้น คือ งบการเงินซึ่งมาจากฝ่ายบริหารเป็น
ผู้จัดท�ำขึ้นเพื่อแสดงผลการด�ำเนินงานขององค์กรให้กับผู้มีส่วนได้เสียในองค์กรได้รับรู้ (Cullinan, Roush, 
& Zheng, 2012) และ (Elamer, Ntim, & Abdou, 2017)
	 ทัง้นีจ้ะเหน็ได้ว่าสิง่ส�ำคัญของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ในยุคปัจจบุนัทีภ่าวะเศรษฐกจิ 
มกีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาและมกีารแข่งขันสงู บรษิทัจะมผีลการด�ำเนนิงานทีด่แีละเตบิโตอยู่รอดได้ใน
ระยะยาวอย่างย่ังยืนต้องมกีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ีซึง่การก�ำกับดแูลกิจการทีด่รีวมทัง้กลไกมาตรการทีใ่ช้
ก�ำกบัการตดัสนิใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวตัถปุระสงค์เพ่ือเป็นการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย่ังยืน
นอกเหนอืจากการสร้าง ความเช่ือมัน่ให้แก่ผูล้งทนุ ซึง่การออกหลกัการก�ำกับดแูลกจิการฉบบัใหม่เนือ่งจาก
ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ ได้เล็งเห็นความส�ำคัญในการก�ำกับดูแล
กิจการให้น�ำไปสู่ผล (governance outcome) ดังนี้ คือ 1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดีโดย
ค�ำนึงถึงผลกระทบในระยะยาว 2. ประกอบธุรกิจอย่าง มีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อ
ผูถื้อหุน้และผูม้ส่ีวนได้เสีย 3. เป็นประโยชน์ต่อสงัคมและพัฒนาหรอื ลดผลกระทบด้านลบต่อสิง่แวดล้อม 
4. สามารถปรบัตวัได้ภายใต้ปัจจยัการเปลีย่นแปลง (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย์, 2560) ดงันัน้จากเหตผุลดงักล่าวข้างต้นจงึเป็นทีม่าของการวจิยัในครัง้นี ้เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกลไกการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่แีละผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (SET 100)
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วัตถุประสงค์การวิจัย
	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือที่ใช้ดูแลและช่วยลดปัญหาในการท�ำงานของ
แต่ละฝ่าย แสดงให้เห็นว่าการที่มีกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีท�ำให้มีการตรวจสอบและติดตาม
ผลการด�ำเนนิงานของฝ่ายบรหิารได้ดย่ิีงข้ึน ซึง่จะช่วยให้มกีารเปิดเผยข้อมลูได้อย่างมปีระสทิธภิาพส่งผล
ต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีด่ใีนระยะยาว มคีวามน่าเช่ือถอืต่อผูถื้อหุน้ (Lim, 2011) และเพ่ือประโยชน์
ในการสร้างคุณค่าให้กจิการอย่างย่ังยืนตรงตาม ความมุ่งหวงัของทัง้ภาคธรุกิจ ผูล้งทนุตลอดจนตลาดทนุ
และสงัคมโดยรวม (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์, 2560) ซึง่ความสมัพันธ์
ระหว่างกลไกการก�ำกับดแูลกจิการที่ดีและผลการด�ำเนินงานในงานวิจัยนี้จะเกี่ยวข้องกับทฤษฎี 3 ทฤษฎี 
คือ 1. ทฤษฎกีารส่งสัญญาณได้ถกูน�ำมาใช้เพ่ือสือ่ถงึคุณภาพของบรษิทัในมมุมองของนกัลงทนุ ซึง่งานวจิยั
ในอดตีเช่ือว่าทฤษฎกีารส่งสญัญาณถอืเป็นการส่ือสารทีด่ ีมคีวามน่าเช่ือถือ การศึกษาของ Beatty (1989) 
ชีใ้ห้เห็นว่าบริษัทผู้ตรวจสอบบัญชสีามารถใช้ส่งสัญญาณที่ดีให้กับนักลงทุนได้และช่วยลดความไม่แน่นอน
ในอนาคตซึ่งบริษัทที่มีสินทรัพย์จ�ำนวนมากจะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทมีความมั่นคงและมีศักยภาพ
การเตบิโตสงู (Yolana and Martani, 2005) การศึกษาเหล่านีช้ี้ให้เหน็ว่าโครงสร้างของคณะกรรมการบรษิทั
ถกูใช้เป็นสญัญาณส�ำหรบัความมัน่คงของบรษิทัและความน่าเช่ือถอืของข้อมลูทางการเงินทีบ่รษิทัเปิดเผย 
2. ทฤษฎผีูพิ้ทกัษ์ผลประโยชน์ได้ถกูน�ำมาใช้เพ่ือสือ่ถึงพฤตกิรรมของผูบ้รหิารในการท�ำหน้าทีใ่นการบรหิารงาน
ให้มผีลประโยชน์สงูสดุต่อผูม้ส่ีวน ได้เสยีในบรษิทัมากกว่าผลประโยชน์ตนเอง ซึง่เช่นเดยีวกบังานวจิยัของ 
Donaldson and Davis (1991) กล่าวว่าทฤษฎผีูพิ้ทกัษ์ผลประโยชน์มสีมมตฐิานอยู่ทีพ่ฤตกิรรมของผูบ้รหิาร
เป็นส�ำคัญ ซึง่เป็นเหตผุลหนึง่ทีผู่บ้รหิารอาจถกูต�ำหนไิด้ในกรณทีีธ่รุกิจล้มเหลวผูบ้รหิารจงึต้องด�ำเนนิการใน
เชิงรกุทีจ่ะท�ำให้ผลประกอบการดข้ึีน 3. ทฤษฎตีวัแทนได้ถูกน�ำมาใช้ในการศึกษาครัง้นีเ้พ่ืออธบิายถึงกลไก
การก�ำกับดแูลกิจการทีด่ต่ีอผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ซึง่ถ้าผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัเกิดจากการบรหิารงาน
ที่ขาดประสิทธิภาพ มีจุดอ่อนของการควบคุมภายใน และขาด ความน่าเชื่อถือไม่มีความโปร่งใสในการ
เปิดเผยข้อมูลไม่เพียงพอก็จะส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งปัญหาที่เกิดข้ึนเหล่านี้อาจจะส่ง
ผลกระทบต่อความส�ำเร็จของเป้าหมายของบริษัท เพือ่ลดปัญหาดังกล่าวจึงต้องมีการก�ำกับดูแลกิจการที่
ดีเพื่อก่อให้เกิดความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น ผู้บริหารของบริษัท เจ้าหนี้ รัฐบาล พนักงาน ตลอดจน ผู้ที่
เก่ียวข้องทัง้ภายในและภายนอกบรษิทั ซึง่ Lee and Chen (2011) กล่าวว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทั
ที่มีขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่ เนื่องจากปัญหาหน่วย
งานทีเ่กดิข้ึนจากการเพ่ิมขนาดของคณะกรรมการจะมีความซบัซ้อนเพราะมจี�ำนวนคณะกรรมการเพ่ิม ซึง่จะ
แตกต่างจากคณะกรรมการขนาดเล็กจะเหน็ได้ว่าจะมกีารบรหิารจดัการทีส่ะดวก รวดเรว็ ลดปัญหาระหว่าง
ตัวการกับตัวแทน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Barnhart and Rosenstein (1998) กล่าวว่ากลไกของ
การก�ำกับดูแลที่ดีรวมไปถึงกลไกภายใน เช่น โครงสร้างของคณะกรรมการผู้บริหาร การถือครองหุ้นของ
ผู้บริหาร การก�ำหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร ซึ่งการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีเป็นการป้องกันผลประโยชน์ของ
ผูถ้อืหุน้และเจ้าหนีท้ีม่ปีระสทิธภิาพ เพ่ือให้พวกเขาเช่ือว่าจะได้ผลตอบแทนจากการลงทนุ การก�ำกบัดแูล
กิจการที่ดีจะช่วยสร้างสภาพแวดล้อมที่น่าดึงดูดส�ำหรับการเจริญเติบโตที่มีประสิทธิภาพและยั่งยืน ซึ่งจะ
เห็นได้ว่าจากการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่กล่าวมาข้างต้น กลไกการก�ำกับดูแลกจิการที่ดีสามารถ
เป็นตวัวดัหนึง่ทีบ่อกถงึประสทิธภิาพในการบรหิารงานขององค์กร ช่วยให้องค์กรมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ใีน
ระยะยาว มคีวามน่าเช่ือถอืส�ำหรบัผูถ้อืหุน้และนกัลงทนุ โดยงานวจิยัครัง้นีเ้ลือกศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET 100) ซึ่งมีปัจจัยที่เป็นตัววัด 4 ด้าน ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้



154 SUTHIPARITHAT JOURNAL                                         	 Vol.34 No.109 January - March 2020

	 1.	ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BS) กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็นองค์ประกอบที่ยังคงเป็นหัวใจส�ำคัญส�ำหรับการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดี มีนักวิจัยหลายท่านได้กล่าวถึงขนาดของคณะกรรมการเป็นตัววัดหน่ึงที่เป็นถูกน�ำมาใช้ใน
การส่งสัญญาณของ การก�ำกับดูแลที่ดีสามารถพิจารณาได้จากขนาดของคณะกรรมการบริษัท เช่น Mnif
(2009) ทัง้นีผ้ลการศึกษาของ Coles, Daniel, and Naveen (2008) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทัขนาดใหญ่ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกระหว่างขนาดคณะกรรมการกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทช้ีให้เห็นว่า
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจะเป็นไปตามขนาดของคณะกรรมการซึง่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bohren 
and Odegaard (2014) กล่าวว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดเล็กจะก่อให้เกิดความอ่อนไหวต่อ
การบรหิารจดัการส่งผลให้การบรหิารงานของบรษิทัขาดประสทิธภิาพ มจีดุอ่อนของการควบคุมภายในและ
ขาดความน่าเช่ือถือ ไม่มคีวามโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมลูไม่เพียงพอก็จะส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานของ
บรษิทั เช่นเดยีวกบัการศึกษาของ Isik and Ince (2016) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่จะ
มีการตรวจสอบที่ดีกว่าเพื่อที่จะปรับปรุงประสิทธิภาพการท�ำงานของบริษัท และเป็นการแบ่งการบริหาร
จดัการรวมทัง้มคีวามสามารถในการคัดค้านการตดัสนิใจของผูบ้รหิารทีไ่ร้เหตผุลซึง่ขนาดของคณะกรรมการ
ที่แข็งแกร่งจะช่วยลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสหรือการละเลยหน้าที่ แต่ในทางกลับกันผลการศึกษาของ 
Lee and Chen (2011) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกว่าขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่ เนื่องจากปัญหาองค์กรที่เกิดขึ้นจากการเพิ่มขนาดของคณะกรรมการ 
นอกจากนี้ Niresh and Thirunavukkarasu (2014) พบว่าขนาดของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ต่อการท�ำก�ำไร
ของบรษัิทในกลุม่บรษิทัอตุสาหกรรมการผลติของประเทศศรลีงักา อกีทัง้งานวจิยัของ Whittington (1980) 
พบว่าขนาดของบริษัทไม่ส่งผลต่อการท�ำก�ำไรของบริษัทในประเทศอังกฤษ จากการทบทวนงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า 
	 H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท	
	 2.	สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board Independence: BI) กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 คณะกรรมการอสิระของบรษิทัเป็นผูซ้ึง่ไม่มคีวามสมัพันธ์ทางธรุกจิกบับรษิทัในลกัษณะทีจ่ะท�ำให้มี
ข้อจ�ำกดัในการแสดงความคิดเหน็ทีเ่ป็นอสิระเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนกัลงทนุและรกัษาสมดลุของการ
บรหิารจดัการทีด่ ีซึง่จะเหน็ได้ว่างานวจิยัในอดตีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมคีวามส�ำคัญต่อบรษิทัซึง่
เป็นตวัวดัหนึง่ถกูน�ำมาใช้ในการส่งสญัญาณส�ำหรบัความมัน่คงและความเช่ือถอืของข้อมลูทางการเงนิของ
บรษิทั (Mnif, 2009) ซึง่ผลการศึกษาของ Duchin, Matsusaka, and Ozbas (2010) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการ
อสิระมคีวามสมัพันธ์ในทศิทางบวกกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ซึง่กล่าวว่าจ�ำนวนคณะกรรมการอิสระ
ของบริษัทมีจ�ำนวนมากจะส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mobbs 
(2013) กล่าวว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษัทสามารถแทรกแซงได้เมื่อตัวแทนฉวยโอกาส 
และสามารถควบคุมดูแลการตัดสินใจของการบริหารงานของบริษัทได้ดีย่ิงข้ึน อีกทั้งยังมีการศึกษาของ 
Shaukat, Qiu, and Trojanowski (2016) ช้ีให้เห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์
ในทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อมและสังคม ซึ่งได้มีการศึกษาที่
พบความสัมพันธ์ที่แข็งแกร่งระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและผลการด�ำเนินงานของบริษัทใน
ประเทศที่ไม่มีกฎหมายเพียงพอต่อการคุ้มครองนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ นอกจากนี้ผลการศึกษา
ของ Abdullah, Ismail, and Nachum (2016) พบว่าความเป็นอสิระของคณะกรรมการบรษิทัไม่มผีลกระทบต่อ
ผลการด�ำเนินงานของบริษัทซึ่งการศึกษาวัดโดยวิธี Tobin’s Q จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้
สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า 
	 H2: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท



วารสารสุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 34 ฉบับที่ 109 มกราคม - มีนาคม 2563 155

	 3.	ผู้สอบบัญชี (Auditor: AD) กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
มาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ ก�ำหนดให้ต้องมผีูต้รวจสอบบญัชี 
ทีไ่ด้รบัความเหน็ชอบจากส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์เป็นผูส้อบทานรวม
ทัง้ตดิตามและตรวจทานงบการเงนิของบรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย์ทกุไตรมาสเพ่ือให้มัน่ใจว่าผูล้งทนุจะได้รบั
ข้อมลูทีถ่กูต้องและครบถ้วน (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560) ทัง้นี้
จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่า ผู้สอบบัญชีจากกลุ่มบิ๊กโฟร์ใช้แทนกลไกการก�ำกับดูแลกิจการจาก
ภายนอก (Gillan, 2006; Khurana and Raman, 2004) ตามทฤษฎตีวัแทนการทีจ่ะแยกผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิาร
ออกจากกนันัน้ต้องการบคุคลทีส่ามเข้ามารบัประกนัและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ โดยแสดงออก
ผ่านทางการรายงานงบการเงินและสนบัสนนุ การด�ำเนนิงานตามมาตรฐานทางการบญัชี ซึง่ในการศึกษา
ของ Zhang, Zhou and Zhou (2007) กล่าวว่า ผู้ตรวจสอบบัญชีที่ดีจะถือว่าเป็นสัญญาณที่ดีช่วยเพิ่มมูลค่า
ของหุน้ในตลาด นอกจากนี ้Khurana and Raman (2004) กล่าวว่าบรษัิทผู้สอบบญัชีรายใหญ่จะช่วยเพ่ิมการ
รบัประกนัและให้งบการเงนิมคีวามน่าเช่ือถอืกว่าบรษิทัผูส้อบบญัชีรายเลก็ๆ และในท�ำนองเดยีวกนับรษิทั
ผูส้อบบญัชีในกลุม่บิก๊โฟร์กจ็ะสร้างความน่าเช่ือถอื ความไว้วางใจ ความเช่ือมัน่และหลัก ความระมดัระวงั
ทางการบญัชีเพ่ิมสูงข้ึน รวมทัง้ Francis and Krishnan (1999) ผูส้อบบญัชีจากกลุ่มบิก๊โฟร์ให้ การตรวจสอบ
คุณภาพทีส่งูกว่าผูส้อบบญัชีไม่ใช่กลุม่บิก๊โฟร์เนือ่งจากผูส้อบบญัชีกลุม่บิก๊โฟร์ มคีวามสามารถใน การจดัการ
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัได้ดกีว่า แต่ในทางกลบักนัการศึกษาของ Yasar (2013) พบว่าไม่ม ีความแตกต่างกัน
ระหว่างผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่และผู้สอบบัญชีขนาดเล็กในประเด็นที่จะเป็นอุปสรรคต่อการบริหารจัดการ
รายได้ นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Lawrence, Minutti-Meza and Zhang (2011) พบว่าผู้สอบบัญชี
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถตั้ง
สมมติฐานได้ว่า
	 H3: ผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 4.	ปัจจัยความเสี่ยง (Risk Factors: RF) กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า พฤติกรรมของนักลงทุนกับตลาดทุนที่ตอบสนองการ
เปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลหากบริษัทที่มีการเปิดเผยคุณภาพที่ดีจะส่งผลให้นักลงทุน
ยินยอมที่จะซื้อหุ้นในราคา ที่สูงกว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยคุณภาพที่ไม่ดี เพราะนักลงทุนต้องการข้อมูลที่
ชัดเจนและไม่ต้องการที่จะเผชิญกับปัจจัยความเสี่ยง Bloomfield and Wilks (2000) และการศึกษาของ 
Yatim (2011) กล่าวเพ่ิมเติมว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องระบุและเปิดเผยประเด็นที่
เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี เช่น การระบุปัจจัยความเสี่ยงหลักและมีระบบในการควบคุมการ
ท�ำงานทีเ่หมาะสมเพ่ือท�ำการบรหิารความเสีย่ง เพราะความเสีย่งเป็นส่วนหนึง่ของกระบวนการตรวจสอบ
ภายในของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Deloach (2000) พบว่า ผู้บริหารระดับสูงต้องสร้าง
ความมั่นใจให้แก่นักลงทุนในการบริหารจัดการปัจจัยเสี่ยงและความไม่แน่นอนของบริษัท ซึ่งการเปิดเผย
ข้อมูลของบริษัทจะเป็นการสร้างความมั่นใจในการวางแผนผลการด�ำเนินงานในอนาคตจากการทบทวน
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า 
	 H4: ปัจจัยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จากการพัฒนาสมมติฐานที่กล่าวมาข้างต้นจึงเป็นที่มาของกรอบแนวคิดงานวิจัยในครั้งนี้เรื่องศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีและผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) สามารถแสดงได้ดังภาพที่ 1
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ภาพที ่1 กรอบแนวคิดความสมัพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดแูลกิจการทีดี่กับผลการด�ำเนนิงานของบรษัิท

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 กลุ่มตัวอย่าง ผู้วิจัยเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ใน
ระหว่าง ปี พ.ศ. 2556 – 2560 แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม มีจ�ำนวน 
417 บริษัท ทั้งนี้ ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ�ำนวน 66 บริษัท เนื่องจากอุตสาหกรรมกลุ่ม
ธรุกจิดงักล่าวมลีกัษณะการด�ำเนนิธรุกจิ ข้อบงัคับ มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ และหลกัเกณฑ์อ่ืน ๆ  
นอกเหนือจากหลักเกณฑ์ทั่วไปของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทที่
ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน จ�ำนวน 17 บริษัท สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 กลุ่มบริษัทที่ท�ำการศึกษา 
กลุ่มบริษัทที่ท�ำการศึกษา จ�ำนวนบริษัท

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 500

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (66)

หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน (17)

รวม 417
	
	 การวเิคราะห์ข้อมลู ในงานวจิยัใช้การวเิคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวเิคราะห์
ลกัษณะข้อมลูทัว่ไปของกลุม่ตวัอย่าง เช่น ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต�ำ่สดุ (Minimum) 
ค่าสงูสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโน้มสู่ส่วนกลาง และการวเิคราะห์สถติิ
เชิงอนมุาน (Inference Statistic) เป็นการวเิคราะห์ค่าสัมประสทิธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปร
ตาม โดยในงานวิจัยครั้งนี้ใช้ Pearson’s Correlation Coefficient เพื่อทดสอบว่ามีความสัมพันธ์แบบมีนัย
ส�ำคัญทางสถิติหรือไม่โดยพิจารณาค่า r ซึ่งจะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 ทั้งนี้มีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตวัแปรผูว้จิยัมกีารตรวจสอบความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระโดยการตรวจสอบ Multicollinearity 
นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้พบว่า ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระ
ทุกตัวแปรมีค่าไม่เข้าใกล้ 0 และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรในเชิงปริมาณเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 

	 ตัวแบบที่ใช้ในงานวิจัยตามแบบจ�ำลองของ Shrader, Blackburn, and lles (1997) และ Kiel and 
Nicholson (2003)

PFOR
it
 = β0 +β1BS

it
 + β2BI

it
+ β3AD

it
+ β4RF

it
 + ε

it

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี
•	 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
•	 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
•	 ผู้สอบบัญชี
•	 ปัจจัยความเสี่ยง

ผลการด�ำเนินงานของบริษัท
(อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ : ROA)
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เมื่อ
ตัวแปรตาม
PFOR

it
	 =	 ผลการด�ำเนินงานของบริษัทวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ : ROA

ตัวแปรอิสระ
BS	 =	 จ�ำนวนของคณะกรรมการบริษัท
BI	 =	 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
AD	 =	 ผู้ตรวจสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่มบิ๊กโฟร์ มีค่าเป็น 1 และอื่นๆ เป็น 0
RF	 =	 จ�ำนวนปัจจัยความเสี่ยง

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
(Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method

ตารางที่ 2	ผลการวิเคราะห์กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100)

ตัวแปร Enter Method P value Collinearity Statistics
Unstandardized 
Coefficients B

Standardized 
Coefficients B

Tolerance VIF

ค่าคงที่ 49.219  0.000*
BS -0.029 -0.007 0.924 0.458 2.184
BI -0.018 -0.003 0.970 0.451 2.216
AD -1.419 -0.048 0.344 0.908 1.101
RF -0.255 -0.112  0.023* 0.951 1.015
R2 0.060

Adj. R2 0.044
SE of Estimate 11.36053

F 3.749
Sig. F 0.001

หมายเหตุ : * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
	 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) สามารถสรุปได้ดังนี้
	 ผลการวิเคราะห์ขนาดของคณะกรรมการบริษัท พบว่าขนาดของคณะกรรมการในบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 
(P value มีค่าเท่ากับ 0.924 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05) จึงไม่เป็นตามสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้
	 ผลการวเิคราะห์สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในบรษัิท
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
100) (P value มีค่าเท่ากับ 0.970 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05) จึงไม่เป็นตามสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้
	 ผลการวเิคราะห์ผูส้อบบญัชี พบว่าผูส้อบบญัชีไม่มคีวามสมัพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) (P value มีค่าเท่ากับ 0.344 ซึ่งมีค่ามากกว่า 
0.05) จึงไม่เป็นตามสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้
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	 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยความเสี่ยง พบว่าปัจจัยความเสี่ยง มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) (P value มีค่าเท่ากับ 0.023 ซึ่ง
มีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงเป็นตามสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้
	 สรุปผลการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท คือ ปัจจัย
ความเสีย่ง มคีวามสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัอย่างมนัียส�ำคัญในทศิทางตรงกันข้าม และตวัแปร
ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระและผูส้อบบญัชี พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการผันผวนของตัวแปรผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทได้ร้อยละ 6.00 (R2 มีค่าเท่ากับ 0.060) 

อภิปรายผล
	 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่กัีบผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทจด
ทะเบยีน ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ผลการวเิคราะห์ช้ีให้เหน็ว่ากลไกการก�ำกบัดแูล
กจิการทีด่ขีองบรษิทั จดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ซึง่มปัีจจยัทีเ่ป็นตวัวดั 4 ด้าน
พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทัไม่มคีวามสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ซึง่อาจจะเป็นสาเหตุ
เนื่องมาจากจ�ำนวนของคณะกรรมการในแต่ละบริษัทมีจ�ำนวนไม่แตกต่างกันและเป็นไปตามข้อก�ำหนดใน
การจดทะเบยีนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์มกีารก�ำหนดไว้ว่า บรษัิททีจ่ะจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์ควรมีจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัทขนาดที่เหมาะสมไม่เล็กเกินไปจนขาดความหลากหลายทาง
ความคิดและไม่ใหญ่เกนิไปจนขาดความคล่องตวัและประสทิธภิาพในการท�ำงาน ซึง่พระราชบญัญัตบิรษิทั
มหาชนแห่งประเทศไทย ได้ก�ำหนดไว้เพียงว่าบรษิทัต้องมกีรรมการไม่น้อยกว่า 5 คน และในทางปฏบิตัติาม
คู่มือต่าง ๆ  จะแนะน�ำว่าขนาดของคณะกรรมการที่เหมาะควรอยู่ที่ 9-15 คน แต่ก็ไม่มีจ�ำนวนตายตัวและ
เหมาะสมทีสุ่ดส�ำหรบัแต่ละบรษิทั (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์, 2547) 
ดงันัน้อาจจะเป็นเหตผุลหนึง่ทีบ่รษิทัอาจไม่ได้ใช้ปัจจยันีเ้พ่ือการเป็นตวัแทนทีด่แีละเป็น การส่งสญัญาณให้
กบันกัลงทนุ ซึง่สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Niresh and Thirunavukkarasu (2014) พบว่าขนาดของบรษิทั
ไม่มคีวามสมัพันธ์ต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัในกลุม่บรษัิทอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศศรลัีงกา 
อีกทั้งงานวิจัยของ Whittington (1980) พบว่าขนาดของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนินงานของ
บริษัทในประเทศอังกฤษ
	 ทั้งนี้ในส่วนของสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในบริษัทพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั อาจจะเป็นสาเหตหุนึง่มาจากจ�ำนวนคณะกรรมการอสิระในแต่ละบรษิทัมจี�ำนวน
ไม่ได้แตกต่างกนั อกีทัง้บรษิทั ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ส�ำนกังานคณะกรรมการ
ก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ได้ก�ำหนดองค์ประกอบของคณะกรรมการบรษิทัจดทะเบยีนต้องเป็น
ไปตามหลักเกณฑ์ คือ มีคณะกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ�ำนวนคณะกรรมการทั้งหมดแต่ต้อง
ไม่น้อยกว่า 3 คน (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2547) จากเหตผุลนีอ้าจจะ
ท�ำให้สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระ อาจไม่ได้เป็นตวัวดัทีม่คีวามสมัพันธ์กับผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและบรษิทัอาจไม่ได้ใช้ปัจจยันีเ้พ่ือเป็นการส่งสญัญาณให้กบั
นักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Abdullah et al. (2016) กล่าวว่า จ�ำนวนของคณะกรรมการ
อิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
	 รวมทัง้ผูส้อบบญัชีพบว่า ผูส้อบบญัชีไม่มคีวามสัมพันธ์กับผลการด�ำเนนิงานของบรษัิท อาจจะเป็น
สาเหตหุนึง่มาจากผูต้รวจสอบบญัชีของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นผูส้อบบญัชีทีอ่ยู่ในกลุ่ม บิก๊โฟร์ และส�ำนกังาน
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ได้ก�ำหนดให้การจดัท�ำและการเปิดเผยข้อมลูในงบการ
เงนิของบรษิทัทีต้่องเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงนิทีก่�ำหนดข้ึนโดย
สภาวชิาชีพบญัชี ซึง่สอดคล้องกบัมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ
และต้องมีผู้ตรวจสอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรพัย์ (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์, 2560) ดงันัน้ จากเหตผุลนีอ้าจจะ
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ท�ำให้ประเภทผูส้อบบญัชี อาจไม่ได้เป็นตวัวดัทีม่คีวามสมัพันธ์กบั ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยและบรษิทัอาจไม่ได้ใช้ปัจจยันีเ้พ่ือเป็น การส่งสัญญาณให้กับนักลงทนุ ซึง่
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lawrence et al. (2011) พบว่าผูส้อบบญัชีไม่มคีวามสมัพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัท
	 นอกจากนี้พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งถ้าปัจจัย
ความเสีย่งของบรษิทัสงูกจ็ะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานของบรษัิทต�ำ่ อาจเป็นเพราะว่าบรษัิททีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรพัย์จะต้องจดัท�ำรายงานประจ�ำปีและจะต้องเปิดเผยข้อมลูทีถู่กต้อง ครบถ้วน เพียงพอต่อ
การตัดสินใจในการลงทุนและไม่มีข้อความที่อาจท�ำให้ผู้ลงทุนส�ำคัญผิด (ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560) และในส่วนข้อก�ำหนดนีอ้าจท�ำให้นกัลงทนุคิดว่าปัจจยัความเสีย่ง
ของแต่ละบริษัทที่มีการเปิดเผยก็จะต้องเปิดเผยความเส่ียงอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการประกอบธุรกิจ การ
ด�ำเนินงาน ฐานะการเงินและผลการด�ำเนินงานหรือการด�ำรงอยู่ของบริษัทในอนาคตและระบุปัจจัยที่จะ
เป็นสาเหตุที่อาจมีผลกระทบต่อบริษัทหรือผู้ถือหลักทรัพย์โดยตรงไม่ใช่ความเสี่ยงส�ำหรับการประกอบ
ธรุกิจหรอืการลงทนุทัว่ไป ซึง่น่าจะเป็นเหตผุลหนึง่ทีอ่าจจะท�ำให้นกัลงทนุอาจให้ความส�ำคัญกบัปัจจยัความ
เสี่ยงในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Deloach (2000) พบว่า
ผูบ้รหิารระดบัสงูต้องสร้างความมัน่ใจให้แก่นกัลงทนุในการบรหิารจดัการปัจจยัเสีย่งและความไม่แน่นอน
ของบรษิทั ซึง่การเปิดเผยข้อมลูของบรษิทัจะเป็นการสร้างความมัน่ใจในการวางแผนผลการด�ำเนินงานใน
อนาคต

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 สรปุผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่กีบัผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัท ในอดีตพบว่ามีปัจจัยหลายปัจจัยที่มีความสัมพันธ์แตกต่างกันออกไป ซึ่งการศึกษาในครั้งน้ีได้ดู
ความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่กีบัผลการด�ำเนินงานของบรษัิทออกเป็น 4 ด้าน คือขนาดของ
คณะกรรมการบรษิทั สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ ผูส้อบบญัชีและปัจจยัความเส่ียง โดยกลุม่ตวัอย่างใน
การศึกษา คือ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2560 
แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม มีจ�ำนวน 417 บริษัท และผลการวิเคราะห์
พบว่ามเีพียงปัจจยัความเสีย่งทีม่คีวามสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัในทศิทางตรงกันข้าม ซึง่ทัง้นี้
ถ้าบริษัทมีจ�ำนวนปัจจัยความเสี่ยงจ�ำนวนมากอาจจะท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทลดลง และปัจจัย
ความเส่ียงอาจใช้เป็นข้อมูลในการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือดูการ
บริหารจัดการความเสี่ยงและความไม่แน่นอนของบริษัท รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจะเป็นการ
สร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนถึงการวางแผนกลยุทธ์และผลการด�ำเนินงานในอนาคตของบริษัท 
	 รวมทั้งผลการศึกษาในครั้งนี้นักศึกษาและผู้ที่สนใจสามารถน�ำผลการศึกษาไปใช้ในการพัฒนา
องค์ความรูต่้อไปในอนาคตเกีย่วกบัการก�ำกับดแูลกิจการทีด่มีคีวามสมัพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 100) และนกัลงทนุสามารถน�ำไปใช้ในการประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งหากในอนาคตต้องการศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับงานวิจัยครั้งน้ี อาจจะศึกษา
ประชากรกลุม่ตวัอย่างในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็มเอไอและเกบ็ข้อมลูในช่วงระยะเวลาให้มากข้ึน รวมทัง้อาจ
จะพัฒนาและศึกษาตวัแปรเพ่ิมเตมิ เช่น สดัส่วนของคณะกรรมการบรษิทัเป็นนกัการเมอืง สดัส่วนการถอื
หุ้นแบบครอบครัว และอาจจะมีปัจจัยภายนอกอื่น ๆ เช่น สถานการณ์ทางด้านการเมือง กฎหมาย ที่
อาจจะมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทซึ่งอาจจะท�ำให้มีผลการวิจัยที่แตกต่างกันออกไปที่
จะท�ำให้มีประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียต่อไป 
	 นกัลงทนุสามารถน�ำผลการศึกษาในครัง้นีไ้ปใช้ในการวางแผนในการตดัสนิใจเพ่ือลงทนุในบรษิทั
จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความรับผิดชอบในการเปิดเผย
ข้อมูลทางการเงินเพื่อสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนต่อผลการด�ำเนินงานในอนาคตของบริษัท
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