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บทคัดย่อ 

	 การก�ำกับดูแลกิจการเป็นส่วนส�ำคัญในการสร้างวัฒนธรรมองค์การที่ดี ทั้งด้านความโปร่งใส
และการเปิดเผยข้อมูลของกิจการ บทความนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการใน
ประเทศไทยภายใต้กฎหมายและนโยบายของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) และวเิคราะห์ผลกระทบของกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการทีม่ต่ีอผลการด�ำเนนิงานทางการเงิน
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาครัง้นีเ้ป็นบรษัิท
จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน 70 บริษัท ประกอบด้วยธนาคาร 11 แห่ง และ บริษัทที่ไม่ใช่ธนาคาร 
59 แห่ง โดยเกบ็รวบรวมข้อมลูจากรายงานการก�ำกบัดแูลกิจการบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) ประจ�ำปี 2557-2561 
ตามหลักเกณฑ์เดียวกันกับ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) 
สถิติที่ใช้ประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
ผลการวิจัยพบว่าความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริหาร ความโปร่งใสและการเปิดเผยข้อมูล และ 
คณะกรรมการตรวจสอบ มผีลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิของบรษิทั วดัผลโดยใช้อตัราส่วน
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

ค�ำส�ำคัญ: การก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract

	 Corporate governance is an important part of creating good corporate culture of transparency 
and openness. In this paper studies a brief view about the background of corporate governance 
mechanisms in Thailand under the laws and policies of the Stock Exchange of Thailand (SET). 
Furthermore, it analyzes the impact of corporate governance mechanisms on the financial performance 
of companies listed on SET. The study uses a sample that consists of 70 financial companies; 
bank 11 companies and non-bank 59 companies. To collect the data from the report of the 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies(CGR) for the period 2013-2018 with the 
same criteria as The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD). Descriptive 
statistics correlation coefficient and multiple regression analysis were applied to this studied. Results 
revealed that board accountability transparency and audit committee have a statistical significant 
at 95 percent confidence to impact on firm’s performance measured by return on equity(ROE). 
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บทน�ำ
	 การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) หรือ บรรษัทภิบาล ตามความหมายของ
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นระบบทีจ่ดัให้มโีครงสร้างความสมัพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่าย
จดัการ และผูถ้อืหุน้ โดยมแีนวปฏบิตัเิพ่ือสร้างความโปร่งใส ความรบัผดิชอบต่อหน้าที ่ของผูน้�ำระดบัสูง
ขององค์การ สามารถน�ำหลกัการก�ำกบัดแูลให้กจิการไปปรบัใช้ให้กจิการมผีลประกอบการทีด่ใีนระยะยาว 
น่าเช่ือถือส�ำหรับนักลงทุนและสาธารณชนเพ่ือประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการและอยู่ร่วมกับสังคม
อย่างย่ังยืน (ส�ำนกัคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560) อย่างไรกต็ามธรรมาภบิาลจะ
มปีระสทิธภิาพหรอืไม่นัน้ข้ึนอยู่กบัแนวทางควบคุมการปฏบิตัติามข้อก�ำหนดกฎหมายทีเ่ก่ียวข้องของกจิการ 
การก�ำกบัและการควบคุมทีด่จีากหน่วยงานทีเ่ก่ียวข้อง ทัง้นีใ้นประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสรมิให้บรษิทั
จดทะเบยีนตระหนกัถงึความส�ำคัญและประโยชน์ของการก�ำกับดแูลกจิการทีด่ตีัง้แต่ปี 2545 เป็นต้นมาและ
ได้ท�ำการปรับปรุงหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนในปี 2549 โดยเทียบเคียงกับ
หลักการก�ำกับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD 
Principles of Corporate Governance ในปี 2004) และปี 2555 ได้รับข้อเสนอแนะจากธนาคารโลกใน
การเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes 
(CG-ROSC) (ฝ่ายพัฒนาธรรมภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555)
	 สมาคมธรรมาภบิาลแห่งเอเชีย (Asian Corporate Governance Association) ร่วมกับ บรษัิทหลักทรพัย์
แห่งเอเซยีแปซฟิิก (Credit Lyonnais Securities Asia:CLSA) จดัท�ำรายงาน CG watch มาตัง้แต่ปี 2544 โดย
ท�ำการประเมนิ ทกุ 2 ปี ประเมนิทัง้สิน้ 11 ประเทศ ประกอบด้วย ฮ่องกง สงิค์โปร์ ญ่ีปุน่ ไทย มาเลเซยี ไต้หวนั 
อนิเดยี เกาหลใีต้ จนี ฟิลิปปินส์ และอนิโดนเีซยี ในประเดน็ด้านการก�ำกบัดแูลกจิการหรอืธรรมภบิาลเน้น 
5 เรื่อง คือ ด้านหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลกิจการ การปฏิบัติ การบังคับใช้กฎหมาย บรรยากาศด้าน
การเมอืงและกฎหมาย การจดัท�ำบญัชีและการตรวจสอบ และวฒันธรรมธรรมาภบิาล โดยผลการประเมนิ
ท�ำให้เห็นภาพรวมของสังคมและสิ่งแวดล้อมของประเทศนั้นๆ ที่สูงกว่ามาตรฐานข้ันต�่ำที่ก�ำหนดไว้ใน
กฎหมาย สะท้อนความเช่ือมัน่ของตลาด จงึเป็นทีต่ดิตามและใช้อ้างองิเปรยีบเทยีบอย่างกว้างขวาง ซึง่นกั
ลงทนุสถาบนัเช่ือมัน่ว่าระบบการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ช่ีวยลดปัญหาความเสีย่งจากการสูญเสียเงนิลงทนุได้ 
ท�ำให้รายงาน CG Watch เป็นทีส่นใจในเวลาต่อมา เนือ่งจากมข้ีอมลูทีส่ามารถเพ่ิมมูลค่าและส่งเสรมิการ
เติบโตอย่างยั่งยืนกับตลาดทุนได้ ซึ่งผลการประเมินปี 2559 ประเทศไทยได้ล�ำดับที่ 5 จากการประเมิน 
11 ประเทศในเอเชีย เป็นรองสิงคโปร์ ฮ่องกง ญี่ปุ่น และไต้หวัน โดยประเทศไทยมีคะแนนเท่ากับ 2 ปี
ก่อนหน้า แต่ล�ำดับลดลงเนื่องจากมีประเทศที่พัฒนาการก�ำกับดูแลกิจการให้ดีขึ้นจนท�ำให้ได้คะแนน CG 
Watch มากขึ้นกว่าที่ผ่านมา (ปริย เตชะมวลไววิทย์, 2561) ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ได้มีการศึกษาเก่ียวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต่ปี 2538 ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศไทย ต่อมาในปี 2541 ได้ออกข้อบงัคับให้บรษิทัจดทะเบยีนต้องจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบ ปี 
2542 และในปีเดียวกัน ตลาดหลักทรัพย์ได้จัดท�ำข้อพึงปฏิบัติที่ดีส�ำหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนและ
แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบควบคู่ไปกับการสร้างธรรมาภิบาลแก่บริษัทจดทะเบียน 
แล้วเหตุใดประเทศไทยจึงถูกลดอันดับธรรมาภิบาลจาก CG Watch (ปริย เตชะมวลไววิทย์, 2561)
	 อย่างไรกต็ามตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยผลกัดนัให้บรษิทัจดทะเบยีนได้มกีารน�ำหลักการ
การก�ำกับดูแลกิจการมาใช้ ซึ่งผลลัพธ์จากการปฏิบัติน�ำไปสู่การสร้างผลประกอบการที่ดีสอดคล้องตาม
เป้าหมายของกิจการ (ส�ำนักคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) ผู้วิจัยคิดว่า
จ�ำเป็นอย่างยิ่งที่ต้องมีระบบการวัดผลที่มีประสิทธิภาพเมื่อกิจการมีการน�ำหลัการก�ำกับดูแลกิจการมาใช้
เพ่ือช่วยยืนยันผลลพัธ์และช้ีน�ำให้ผูบ้รหิารของบรษัิทในประเทศไทยทีไ่ม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
ด�ำเนนิการตามนโยบายการก�ำกับดแูลกจิการทีด่ ีดงันัน้จงึใช้การวดัผลลพัธ์ทางการเงนิซึง่เป็นแหล่งข้อมลูที่
มปีระโยชน์ต่อกระบวนการตดัสนิใจและควบคุมการประเมินทางเลือกอย่างมปีระสิทธภิาพ (Baxter, 2014; 
Fairhurst & Nam, 2019; Shahwan, 2015) อันประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return 
on Equity: ROE) และ Tobin’s Q ซึ่งเป็นอัตราส่วนสินทรัพย์ของบริษัทเทียบกับมูลค่าตลาดของบริษัท 
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	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามกีารศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดแูลกิจการ 
และผลการด�ำเนินงานของบริษัทเป็นจ�ำนวนมาก ของประเทศที่พัฒนาแล้วและประเทศที่ก�ำลังพัฒนา มี
ทัง้ความสมัพันธ์ทีเ่ป็นเชิงบวกและความสมัพันธ์เชิงลบ ส�ำหรบัในประเทศไทยยังมีการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นและมูลค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีเ่น้นเฉพาะด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมภบิาลเฉพาะ
กลุ่ม ESG100 ของ อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) วัดผลโดย ROE และ Tobin’s Q ในขณะที่ ณิชนนัท์ 
จนัทรเขตต์ (2554) พบว่าตัวแปรที่ใช้แทนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 3 ตัวแปร คือ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
สดัส่วนจ�ำนวนหุน้ทีถื่อโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก และการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน ซึ่งวัดผลโดยตัวแปรผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: 
ROA) เป็นต้น เหน็ได้ว่าการศึกษาส่วนใหญ่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดแูลกิจการทีด่ต่ีอผลการ
ด�ำเนินงานและยังไม่พบการศึกษาในกลุ่มธุรกิจการเงิน จึงสมควรที่จะมีการศึกษาการก�ำกับดูแลกิจการที่
ส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิของบรษิทักลุ่มธรุกจิการเงนิในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน
ครั้งนี้ภายใต้สถานการณ์ปัจจุบัน

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการในประเทศไทยภายใต้กฎหมาย
และนโยบายของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และวเิคราะห์
ผลกระทบของกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การก�ำกับดูแลกิจการ ถือได้ว่าเป็นระบบที่ไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มระดับความสัมพันธ์ระหว่าง ผู้ถือ
หุ้น ผูบ้รหิาร และ นกัลงทนุแล้ว ยังช่วยให้เกิดความมัน่ใจในการจดัหาทรพัยากรท่ามกลางการแข่งขันทาง
ธรุกจิ นอกจากนีก้ารก�ำกบัดแูลกจิการมโีครงสร้างความสัมพันธ์ทีส่อดคล้องกับวตัถปุระสงค์ของบรษิทั วธีี
การด�ำเนนิการเพ่ือให้บรรลเุป้าหมาย ตลอดจนการตรวจสอบให้เป็นไปตามมาตรฐาน (Al-ahdal, Alsamhi, 
Tabash and Farhan, 2020) แต่ในปัจจุบันยังไม่มีการวัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากการการก�ำกับดูแล
กจิการอย่างเป็นระบบ งานวจิยัก่อนหน้าทีคิ่ดค้น ตวัช้ีวดัของการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Index: CGI) หลายแห่ง เช่น การศึกษาของ Ciftci, Tatoglu, Demirbag and Zaim (2019) ที่ท�ำการศึกษา
ความสมัพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการและผลการด�ำเนนิงานของกิจการ กรณศึีกษา บรษัิทครอบครวั
ในประเทศตรุกี พบว่า ความเป็นเจ้าของอย่างย่ิงยวดจะเกดิข้ึนในบรษิทัครอบครวั แต่กิจการทีถ่กูครอบง�ำ
โดยครอบครัวที่เข้มงวด ท�ำให้เกิดความเสี่ยงสูงต่อผลการด�ำเนินงานที่ไม่ดีของบริษัท ในท�ำนองเดียวกัน 
Kumar and Zattoni (2016) ได้ท�ำการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัท ทั้งสิ้น 255 บริษัทร่วมทุนจากต่างชาติและตั้งอยู่ในประเทศอินเดีย ผลการศึกษา
เชิงประจกัษ์พบความสมัพันธ์เชิงบวกของการก�ำกบัดแูลกิจต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทอย่างมนียัส�ำคัญ
ทางสถิติ สอดคล้องกับ Dow and McGuire (2016). ศึกษากลไกการก�ำกับดูลกิจการและการก�ำกับดูแล
กิจการในอุตสาหกรรมยานยนต ์ และผลการด�ำเนินงานของกิจการ 49 บริษัทในประเทศอินเดีย พบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการและผลการด�ำเนินงานของบริษัท อีกทั้งในด้านของ 
Balasuramanian, Black and Khanna (2010) ได้ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการ
ระดับบริษัท และ มูลค่าการตลาด กรณีศึกษาของอินเดีย จนได้ข้อมูลความสัมพันธ์แบบภาคตัดขวาง
ของความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างมูลค่าทางการตลาดของบริษัทและดัชนีการก�ำกับดูแลโดยรวมเช่นเดียว
กับดัชนีย่อยที่ครอบคลุมสิทธิของผู้ถือหุ้น
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	 Thrikawala, Locke and Reddy (2013) ได้ท�ำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแล
กจิการ ผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ พบมคีวามสมัพันธ์กบั องค์กรการเงนิระดบัฐานราก (Micro Finance 
Institutions: MFIs) ในเอเชีย โดยคิดค้นตัวชี้วัดในการก�ำกับดูแลกิจการ 4 ตัวชี้วัด กล่าวคือ ขนาดและ
องค์ประกอบของกรรมการบริหาร(Board size) คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด (CEO characteristics และ
ประเภทของความเป็นเจ้าของ (Ownership type) ในขณะที ่Al-ahdal, Alsamhi, Tabash and Farhan (2020) 
ท�ำการส�ำรวจความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการและผลการปฏบิตังิานในระดบัทีแ่ตกต่างกันของ
การเป็นเจ้าของ และการเป็นเจ้าของประเภทต่าง จ�ำนวน 581 บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจตั้งแต่
ปี 2551-2555 ผลการวจิยัพบว่า มคีวามสมัพันธ์เชิงบวกอย่างมนียัส�ำคัญระหว่างคุณภาพของการก�ำกับดแูล
และผลการปฏิบัติงาน ในด้านของ Kumar and Zattoni (2015) ท�ำการทดสอบกลไกลการก�ำกับดูกิจการ
ภายในที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผลการศึกษา ในช่วง 2005-2012 พบว่า 349 บริษัท (ทั้ง
บริษัททางการเงินและไม่ใช่บริษัททางการเงิน) พบว่า การถือหุ้นโดยรัฐบาล ประเภทของการตรวจสอบ 
ขนาดของกรรมการบรหิารระดบัสงู ความรบัผดิชอบต่อสงัคม และระดบันยัส�ำคัญ มผีลต่อ ผลการด�ำเนนิ
งานของบริษัท อย่างไรก็ตามยังพบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกลการตรวจสอบกับคณะกรรมการบริษัท 
(Board of director) คณะกรรมการตรวจสอบ (audit committee) และผลการด�ำเนินงาน อย่างมีนัยส�ำคัญ 
อกีทัง้ Roy (2017) ทีไ่ด้การศึกษา 135 บรษิทัในประเทศซาอดุอิาระเบยี ในปี 2010 ในอกีด้านหนึง่ พบว่า 
กรรมการบรษิทัไม่ใช่กรรมการบรหิาร (CEO duality) ขนาดของกรรมการบรหิาร กรรมการตรวจสอบอิสระ 
และการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดยตรง 
	 จากตวัช้ีวดัการก�ำกบัดแูลกจิการพบการศึกษาจ�ำนวนมากในประเทศต่างๆ แม้กระทัง่การศึกษา
ของ Shao, Ciampaglia and Varol (2018) ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของการก�ำกับดแูลกิจการ 
และผลการด�ำเนนิงานบรษิทัในประเทศจนี ในปี 2544-2558 ผลการศึกษาพบว่าบรษิทัทีไ่ม่มกีารก�ำกบัดแูล
กจิการในประเทศจนี ไม่พบความสมัพันธ์ระหว่าง ขนาดของกรรมการบรหิารซึง่รวมถึงไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่าง คณะกรรมการอสิระ กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั อีกด้านหนึง่เมือ่ศึกษาในบรษิทัทีม่กีารก�ำกับ
ดแูลกจิการพบว่าสัดส่วนการถอืครองหุน้ มคีวามสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมนียัส�ำคัญต่อผลการด�ำเนนิงานของ
กิจการ และ ยังพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างคณะกรรมการก�ำกับ และ ผลการด�ำเนินงานของกิจการ 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Gupta, Priya, Williams, Sharma, Gupta, Jha, Ebrahim and Dhillon (2015) 
ทีไ่ด้ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการและผลการด�ำเนนิงานของกจิการ 10 อนัดบับรษิทัทีม่ี
ผลประกอบการดเีด่นในปี 2005-2013 ของบรษิทัสัญชาตอินิเดยีและเกาหลี โดยใช้ตวัช้ีวดัทีห่ลากหลายของ
การก�ำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย กรรมการอิสระ โครงสร้างของกรรมการบริหาร และการเปิดเผย
ข้อมลูของกจิการ ส�ำหรบัตวัช้ีวดัทางด้านการเงนิ คือผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม(ROA) และ ผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ผลการศึกษาพบว่าการการก�ำกบัดแูลกจิการมผีลกระทบอย่างจ�ำกัดต่อผลการ
ด�ำเนินงานทางการเงิน นอกจากนี้ Brown and Caylor (2006) ได้ร่วมกันศึกษา 1,868 กิจการเพื่อหาตัวชี้
วดัของการก�ำกบัดแูล 7 ตวัช้ีวดั ทีส่่งผลต่อมลูค่าของกจิการในประเทศสหรฐัฯ ในปี 2002 และพบว่าการ
ก�ำกบัดแูลกจิการมคีวามสมัพันธ์ต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ในขณะเดยีวกัน Ammann, Oesch, Schmid and 
M (2011) ท�ำการศึกษาผลการด�ำเนินงานใน 22 ประเทศที่พัฒนาแล้ว จ�ำนวน 230,000 บริษัท ในปี 
2546-2555 พบความสัมพันธ์ที่ดีและเป็นบวกระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีและการประเมินมูลค่าของ
กิจการ 
	 จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้องจะเหน็ได้ว่าผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับ
ดแูลกจิการและผลการด�ำเนนิงานของกจิการนัน้ มกีารขาดการศึกษาในกลุ่มธรุกิจการเงนิอย่างจรงิจงั จงึ
ท�ำให้การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อปิดช่องว่างของวรรณกรรมที่ยังไม่ได้ศึกษา
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วีธีการด�ำเนินการวิจัย
	 การศึกษาครัง้นีมุ้ง่เน้นไปทีก่ารหาความสมัพันธ์ระหว่างกลไกลการก�ำกบัดแูลกิจการ ประกอบด้วย 
ตัวชี้วัดดังนี้ 1) คณะกรรมการบริหาร 2) ความโปร่งใส่ของกิจการและการเปิดเผยข้อมูล และ 3) คณะ
กรรมการตรวจสอบ และ ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ กลุ่ม
ธรุกจิการเงิน ทัง้สิน้ 70 บรษิทั 5 ปี ตัง้แต่ปี 2557-2561 โดยตวัแปรอสิระคือการก�ำกบัดแูลกิจการ ขณะที่
ตวัแปรตามคือ ผลการด�ำเนนิงานด้านการเงนิของกิจการ โดยมตีวัช้ีวดัคือ ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) และ Tobin’s Q การเก็บรวบรวมข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการเก็บได้จากกลุ่มธุรกิจการเงินทั้ง 70 
บริษัท โดยการรวบรวมจากเวบไซต์บริษัท รายงานประจ�ำปี เวปไซต์ตลาดหลักทรัพย์ www.set.or.th
	 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วยตัวแปรตาม (dependent variables) และตัวแปรอิสระ 
(independent variables) โดยตวัแปรตามทีใ่ช้คือ 1) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น (Return on equity: 
ROE) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น วัดความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ 
โดยค�ำนวณได้จาก ก�ำไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น และ 2) Tobin’s Q หมายถึงอัตราส่วนทางการ
เงนิทีช้ี่วดัผลการด�ำเนนิงานในทางมลูค่าทางการตลาดทีส่ะท้อนถงึข้อมลูจากงบการเงินซึง่เป็นข้อมลูในอดตี
และมลูค่าตลาดซึง่เป็นข้อมลูคาดการณ์ในมมุมองของนกัลงทนุต่ออนาคตของบรษิทัโดยวดัมลูค่าทางการ
ตลาดของหุน้สามญั ค�ำนวณได้จาก ผลรวมของมลูค่าตลาดของหุน้สามญัและหนีส้นิรวมหารด้วยสนิทรพัย์
รวม (สถาบนัพัฒนาความรูต้ลาดทนุ, 2562) ในขณะทีต่วัแปรอิสระของการศึกษาครัง้นีเ้กดิจากการทบทวน
วรรณกรรรมการก�ำกบัดแูลกิจการ ดงันัน้ผูว้จิยัจงึใช้คะแนนของการก�ำกบัดแูลกจิการตามแบบแสดงแหล่ง
ข้อมูลตามหลักเกณฑ์ OECD โดย ในรายงานการก�ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) ประจ�ำปี 2557-2561 
ประกอบด้วยตัวแปรดังต่อไปนี้ 1) หน้าที่ความรับผิดชอบของผู้บริหาร (BD) 2) คณะกรรมการตรวจสอบ 
(AC) และ 3) ความโปร่งใสและการตรวจสอบได้ (TP) ตามภาพแสดงกรอบแนวคิดของการวิจัยดังนี้

 	  	 ตัวแปรอิสระ				     ตัวแปรตาม

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

	 การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2557-2561 เป็นเวลาทั้งสิ้น 5 ปี ใช้สถิติเชิงอนุมานในการ
หาความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปร โดยน�ำข้อมลูทีไ่ด้มาวเิคราะห์หาความสมัพันธ์ด้วยการวเิคราะห์การถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์ขนาดของผลกระทบของตัวแปรอิสระแต่ละตัวต่อ
ตัวแปรตาม ส�ำหรับการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัวจะพิจารณา
จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพื่อดูทิศทางความสัมพันธ์ และ T-Test เพื่อ
ทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มที่เป็นธนาคาร (Bank) และไม่ใช่ธนาคาร (Non-Bank) มีสมการที่ใช้ใน
การวิเคราะห์ได้ดังนี้
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ก�ำหนดให้
	 β

0
 คือ ค่าคงที่

	 ε คือ ค่า error ของสมการ
	 i คือ บริษัท มีค่าตั้งแต่ 1-70
	 t คือ เวลา(ปี) มีค่าตั้งแต่ 1-5
	 ROE คือ ร้อยละของผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
	 Tobin’s Q คือ อตัราส่วนของผลรวมมลูค่าตลาดของหุน้สามญักบัหนีส้นิรวมหารด้วยสนิทรพัย์รวม
	 BD คือ คะแนนความรับผิดชอบของผู้บริหารระดับสูง
	 TP คือ คะแนนความโปร่งใสและการตรวจสอบได้
	 AC คือ คะแนนคณะกรรมการตรวจสอบ

ผลการวิจัยและอภิปรายผล

ตารางที่ 1	ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
	 แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน 

N=70
%ROE Tobin’s Q BD TP AC

Mean 8.31 1.58 72.25 84.51 88.27
Maximum 35.87 8.88 98.69 100 100
Minimum -25.07 0.36 35.82 55.62 37.61
Std.Dev. 10.301 1.535 16.641 11.238 18.665
	
	 จากตารางที่ 1 ค่าสถิติพรรณนาของกลุ่มธุรกิจการเงินทั้ง 70 บริษัท พบว่า ค่าเฉลี่ยของ ROE 
และ Tobin’s Q เท่ากับ 8.31% และ 1.58 ตามล�ำดับ สามารถอธิบายได้ว่าในกลุ่มธุรกิจการเงินที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มีผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นร้อยละ 8.31 
และ ส่วนใหญ่มอีตัราส่วนของผลรวมมลูค่าตลาดของหุ้นสามญักับหนีสิ้นรวมหารด้วยสินทรพัย์รวมเท่ากับ 
1.58 อีกทั้งพบว่าคะแนนเฉลี่ยของ BD TP และ AC เท่ากับ 72.25 84.51 และ 88.27 ตามล�ำดับ กล่าว
ได้ว่ากลุม่ตวัอย่างส่วนใหญ่มคีะแนนความรบัผดิชอบของผูบ้รหิารระดับสูงเท่ากับ 72.25 ส่วนใหญ่มีคะแนน
ความโปร่งใสและการตรวจสอบเท่ากบั 84.51 และส่วนใหญ่มคีะแนนคณะกรรมการตรวจสอบเท่ากับ 88.27 
ในขณะที่คะแนนต�่ำสุดของตัวชี้วัดการก�ำกับดูแลกิจการ BD TP และ AC คือ 35.82 55.62 และ 37.61 
ตามล�ำดับ โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.641 11.238 และ 18.865 ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่า 
มีบางกิจการมีคะแนนตัวชี้วัดการก�ำกับดูแลกิจการที่ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยอย่างเห็นได้ชัด ท�ำให้ผู้วิจัยได้ท�ำการ
ทดสอบค่าความแตกต่างของตัวแปรแต่ละตัวโดยจ�ำแนกเป็นกลุ่มธนาคารและไม่ใช่ธนาคารดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2	 ค่าความแตกต่างของตัวแปรในกลุ่มธุรกิจการเงินระหว่างธนาคาร(Bank) และไม่ใช่ธนาคาร
	 (Non-Bank)

N of Bank=11, N of non-Bank=59
ตัวแปร กลุ่ม ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
t-value P-value

ROE
Bank

Non-Bank
10.52%
7.90%

4.834
11.004

1.286 0.207

Tobin’s Q 
Bank

Non-Bank
0.97
1.69

0.471
1.640

-2.793 0.007**

BD
Bank

Non-Bank
91.22
70.32

9.38
7.25

3.700 0.004**

TP
Bank

Non-Bank
96.54
83.32

10.011
14.218

9.66 0.000**

AC
Bank

Non-Bank
98.621
86.21

12.957
15.321

14.53 0.000**

** Significant level at 0.01
	
	 จากตารางที่ 2 ตัวแปรผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ผ่านการทดสอบความแตก
ต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม Bank และ Non-Bank พบว่า ไม่มีความแตกต่างกัน ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 
0.05 กล่าวได้ว่ากลุ่ม Bank และ Non-Bank นั้นมีค่าเฉลี่ยของ ROE ที่เท่ากัน ในขณะที่ ผลการทดสอบ
ความแตกต่างระหว่างกลุ่มของตัวแปรอื่นๆ คือ Tobin’s Q BD TP และ AC พบความแตกต่างอย่างมี
นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กล่าวคือ กลุ่ม Bank และ Non-Bank นั้นมีค่าเฉลี่ยของ Tobin’s Q BD 
TP และ AC ที่ไม่เท่ากัน

ตารางที่ 3	ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์ (Correlation Coefficient) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
	 แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน 

N=70
%ROE Tobin’s Q BD TP AC

%ROE 1
Tobin’s Q 0.588** 1

BD 0.095** 0.177** 1
TP 0.165** 0.264** 0.427** 1
AC 0.151** 0.197** 0.444** 0.496** 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)
	
	 จากตารางที ่3 ค่าสมัประสทิธิส์หสัมพันธ์ พบว่า ตวัแปรอสิระทกุตวัมคีวามสัมพันธ์ในทศิทางเดยีวกัน
กบัตวัแปรตามอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิ0.01 อกีทัง้การทดสอบสมการถดถอยช่วยให้ทราบผลกระทบของ
ตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตาม โดยการศึกษาครั้งนี้จะท�ำการทดสอบค่า VIF (variance inflation factor: VIF) 
ไม่เกิน 10 (Field, 2009) เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (multicollinearity) 
จึงได้ผลการทดสอบดังต่อไปนี้
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ตารางที่ 4 การวิเคราะห์ความแปรปรวน Analysis of Variance (ANOVA)
Model Sum of squares df Mean Square F Sig.
ROE Regression

Residual
Total

4349.71
2971.82
7321.53

3
66
69

1449.906
45.028

32.20 0.000

Tobin’sQ Regression
Residual
Total

13.287
38.752
52.039

3
66
69

4.429
0.587

7.544 0.000

	
	 การวเิคราะห์ความแปรปรวนเพ่ือทดสอบว่าตวัแปรอิสระในแต่ละสมการสามารถร่วมกันท�ำนาย 
(พยากรณ์) ตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้สถิติ F-test ซึ่งจะพิจารณาผลการ
ทดสอบโดยดังนี้
	 H

0
 : ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการไม่สามารถร่วมกันท�ำนาย (พยากรณ์) ตัวแปรตาม(ROE หรือ 

Tobin’s Q ) ได้
	 H

1
 : ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการสามารถร่วมกันท�ำนาย (พยากรณ์) ตัวแปรตาม (ROE หรือ 

Tobin’s Q ) ได้
	 จากตารางที่ 4 พบว่า ทั้ง สมการ ROE และ Tobin’s Q มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 
0.05 จึงปฏิเสธ H

0
 สามารถกล่าวได้ว่าตัวแปรในสมการสามารถร่วมท�ำนาย (พยากรณ์) ตัวแปร ROE 

และ Tobin’s Q ได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ตารางที่ 5 ตารางตัวแบบสรุปความสามารถในการท�ำนายของตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตาม

Model R R2 Adjusted R2 Std. Error of the Estimate

ROE 0.771 0.594 0.576 6.710
Tobin’s Q 0.505 0.255 0.221 7.662

	
	 จากตารางที่ 5 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Multiple Correlation: R) ซึ่งเป็นค่าที่แสดง
ระดบัความสมัพันธ์ระหว่างกลุ่มของตวัแปรอสิระทัง้หมดในสมการกับตัวแปร ROE และ Tobin’s Q เท่ากับ 
0.771 และ 0.505 ตามล�ำดบั อกีทัง้ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสินใจทีป่รบัค่าแล้ว (Adjusted of Coefficient of 
Multiple Determination: R2) เป็นค่าที่แสดงอิทธิพลของตัวแปรอิสระทั้งหมดในสมการที่มีต่อตัวแปรตาม 
สามารถอธบิายได้ว่าตวัแปรอสิระทัง้หมดในสมการสามารถอธบิายผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้(ROE) และ 
อตัราส่วนของผลรวมมลูค่าตลาดของหุน้สามญักบัหนีสิ้นรวมหารด้วยสินทรพัย์รวม (Tobin’s Q ) ได้ร้อยละ 
57.6 และ ร้อยละ 22.1 ตามล�ำดับ 

ตารางที่ 6 การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อท�ำนายตัวแปรตาม ROE

ตัวแปร สัมประสิทธิ์ Std. Error t Sig. VIF
Constant -11.843 3.966 -2.986 0.004

BD 3.822 1.018 3.755 0.000 1.197
TP 0.245 0.307 6.592 0.000 1.161
AC 1.248 0.374 3.341 0.001 1.045
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	 จากตารางที่ 6 จะเห็นได้ว่า ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริหาร (BD) ความโปร่งใส
ตรวจสอบได้ (TP) และ คณะกรรมการตรวจสอบ (AC) สามารถท�ำนายตวัแปร ROE ได้ทกุตวั เมือ่พิจารณา
ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรพยากรณ์(ตัวแปรอิสระ) พบว่า มีค่า Sig < 0.05 และไม่เกิดปัญหา 
multi collinearity เนือ่งจากค่า VIF < 10 จงึสามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ 
ROE เมื่อน�ำทุกปัจจัยเข้าสมการได้ดังนี้
	 ROE= -11.843 +3.822BD + 0.248TP+ 1.248AC; R2 = 57.6 % 	…………………………………(3)
	
ตารางที่ 7 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม Tobin’s Q

ตัวแปร สัมประสิทธิ์ Std. Error t Sig. VIF
Constant 3.575 0.145 24.696 0.000

BD 0.025 0.009 2.834 0.006 1.004
TP 0.013 0.004 3.261 0.002 1.005
AC -0.072 0.042 -1.730 0.088 1.002

	 จากตารางที ่7 จะเหน็ได้ว่า ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการบรหิาร (BD) และ ความโปร่งใส
ตรวจสอบได้ (TP) สามารถท�ำนายตัวแปร Tobin’s Q ได้ พบว่า มีค่า Sig < 0.05 ในขณะที่ตัวแปร คณะ
กรรมการตรวจสอบ (AC) ไม่สามารถพยากรร์ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน Tobin’s Q ได้ Sig>0.05 
และไม่เกิดปัญหา multicollinearity เนื่องจากค่า VIF < 10 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ
ตัวแปรพยากรณ์(ตัวแปรอิสระ) สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน Tobin’s 
Q เมื่อน�ำทุกปัจจัยเข้าสมการในรูปคะแนนดิบได้ดังนี้

	 Tobin’s Q = 3.575 + 0.025BD + 0.013TP+ -0.0728AC; R2 = 22.1%.............................(4)

	 ผลการศึกษาทั้งสองสมการนี้ (3) และ (4) พบผลกระทบเชิงบวกต่อ ROE และ Tobin’s Q ของ
ตวัแปร ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการบรหิาร (BD) ความโปร่งใสตรวจสอบได้ (TP) และ คณะกรรมการ
ตรวจสอบ (AC) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Moore (2015) ที่พบว่าความรับผิดชอบของผู้บริหารใน
บรรษทัภบิาลเป็นส่วนช่วนให้เกดิประสทิธภิาพในการด�ำเนินงานทางด้านการเงนิ อาท ิผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มูลค่าทางการตลาด อีกทั้งกิจการที่มีความโปร่งใส เปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องแก่สาธารณะชน
อย่างตรงไปตรงมานัน้ พบว่ามผีลการด�ำเนนิงานทางการเงนิทีม่ค่ีาเป็นบวกเช่นเดยีวกบัผลการศึกษาของ 
Aczel, Szollosi and Bago (2017) 
	 อย่างไรก็ตามพบผลกระทบเชิงลบของตัวแปรคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Kamarudin, Wan Ismail and Samsuddin (2012) ทีศึ่กษาเกีย่วกบับทบาทของคณะกรรมการ
ตรวจสอบในการขับเคล่ือนการก�ำกับดูแลกิจการต่อรายได้ในอุตสาหกรรมการผลิต ในขณะเดียวกัน
Alderman, Kennedy and Jollineau (2019) ได้ท�ำการศึกษาความเป็นอสิระของคณะกรรมการตรวจสอบสามารถ
เพ่ิมผลการด�ำเนินงานได้อย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ในการศึกษาครั้งนี้ผลกระทบเชิงลบจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการนั้นไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยนี้ต้องการศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการในประเทศไทยภายใต้นโยบายการตรวจ
ติดตามโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และวิเคราะห์
ผลกระทบของกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการทีม่ต่ีอผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิซึง่ท�ำการวดัผลโดยใช้อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และ อตัราส่วนของผลรวมมลูค่าตลาดของหุน้สามญักับหนีส้นิรวม
หารด้วยสินทรพัย์รวม (Tobin’s Q) เป็นตวัวดัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ในกลุม่ธรุกิจการเงินทัง้สิน้ 70 บรษิทัแบ่งเป็นธนาคารจ�ำนวน 11 บรษิทั และไม่ใช่ธนาคาร 
59 บริษัท เก็บข้อมูลในช่วง 2557-2561 ตัวแปรการก�ำกับดูแลที่แตกต่างกันอาทิ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริหาร ความโปร่งใสตรวจสอบได้ และ คณะกรรมการตรวจสอบ ถูกน�ำมาใช้พยากรณ์
ตัวแปรผลการด�ำเนินงานทางการเงินทั้ง อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อัตราส่วน
ของผลรวมมลูค่าตลาดของหุน้สามญักบัหนีส้นิรวมหารด้วยสนิทรพัย์รวม (Tobin’s Q) ด้วยวธิกีารวเิคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ โดยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่าคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มี
นัยส�ำคัญทางสถิติที่ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดผลโดยใช้อัตราส่วนของผลรวม
มลูค่าตลาดของหุน้สามญักับหนีสิ้นรวมหารด้วยสนิทรพัย์รวม(Tobin’s Q) อนัเนือ่งมาจากตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยได้ก�ำหนดแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ ตั้งแต่ 23 มิถุนายน 2543 
ข้อที ่1 คือ คณะกรรมการตรวจสอบจะเป็นผูถ้อืหุ้นในกิจการไม่เกินร้อยละ 5 ซึง่ถือเป็นสัดส่วนทีน้่อยมาก 
ท�ำให้ผู้วิจัยจึงเสนอข้อเสนอแนะดังต่อไปนี้ 1) ในมุมมองของนักลงทุน กิจการที่มีการก�ำกับดูแลกิจการ
ที่ดี ย่อมสามารถสะท้อนได้ตามตัวเลขผลการด�ำเนินงานทางการเงิน กล่าวคือจะมีอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนของผลรวมมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญกับหนี้สินรวมหารด้วย
สินทรัพย์รวม (Tobin’s Q) ที่สูง หากนักลงทุนต้องการลงทุนในบริษัทที่มีธรรมภิบาลควรเลือกบริษัทที่
มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อัตราส่วนของผลรวมมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญกับ
หนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม(Tobin’s Q) ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมเดียวกัน 2) ในมุมมอง
ของผู้บริหาร หากกิจการมีอัตราส่วนของผลการด�ำเนินงานทางการเงิน กล่าวคือ ROE และ Tobin’s Q 
ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรม ย่อมแสดงให้เห็นถึงสัญญาณปัญหาที่เกิดขึ้นในกิจการ ผู้บริหารต้องกลับ
มาสืบค้นต้นตอสาเหตุของปัญหาที่เกิดจากความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริหาร หรือ ความโปร่งใส
ตรวจสอบได้ หรือ คณะกรรมการตรวจสอบ ที่ปรากฎตามค่าสมการถดถอยเชิงพหุ 
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