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บทคดัยอ่ 
 งานวจิยัครัง้นี้ มวีตัถุประสงค์เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการประเมนิโดย IOD ปี 2557 กบัผล
การด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (ROA) เป็น
อตัราส่วนที่ใช้ในการวดัผลการด าเนินงานของกจิการ กลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ภายในวนัที่ 31 มถุินายน 2556 จ านวน 403 บรษิทั ในการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regressions)  
 ผลการศกึษา พบว่า ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกจิการประเมนิโดย IOD มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สนิทรพัยร์วม แสดงใหเ้หน็ว่ากจิการทีไ่ดร้บัการประเมนิระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการจาก IOD ในเกณฑ์ด ีจะมผีลการด าเนินงานทีด่ี
เช่นกนั  
 
ค าส าคญั: การก ากบัดแูลกจิการ ผลการด าเนินงาน บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

Abstract 
 The study aims to investigate the relationship between corporate governance scored by Thai institute of directors 
(IOD) in 2014 and corporate performance among Thai listed companies. The return on assets ratio (ROA) is used to measure 
the corporate performance. The samples of this study are 403 Thai listed companies within June 31, 2013.  
 The research used the multiple regressions analysis to investigate the relationship between corporate governance 
and corporate performance. The results revealed that ROA has positive relationship to corporate governance scored by Thai 
IOD.  
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1. บทน า 
 ภายหลงัจากการผ่านวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิในช่วง

ปี พ.ศ. 2540 หลายหน่วยงานทัง้ภาครฐัและเอกชนในประเทศไทย
ต่างเริม่ตื่นตวัและผลกัดนักจิการต่างๆให้เล็งเหน็ถึงความส าคญั
ของก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) และน าหลกัการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ในการจัดการภายในควบคู่กับการ
บริหารงานของกิจการ ซึ่งหน่วยงานต่างๆนั ้นรวมถึงตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย ในปี พ.ศ. 2544 ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยได้สนับสนุนให้มีการจัดตัง้สมาคมส่งเสริม
กรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อเป็นสมาคมทีจ่ะช่วยส่งเสรมิ ตดิตามพฒันาดา้น
การก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีและประเมนิการก ากบัดแูลกจิการทีด่ขีอง
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

ตัง้แต่ปี พ.ศ.2544 จนถงึปจัจุบนั IOD ประเมนิบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้กณฑ์การ
ประเมนิอ้างองิจากหลกัก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี5 หมวดซึ่งประกอบ
ไปดว้ย 1) สทิธขิองผูถ้อืหุน้ (Rights of Shareholders)    2) การ
ปฏบิตัิต่อผูถ้ือหุ้นอย่างเท่าเทยีมกนั (Equitable Treatment of 
Shareholders) 3) การค านึงถงึบทบาทของผูม้สี่วนไดเ้สยี (Roles 
of Stakeholders) 4)การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
(Disclosure and Transparency) และ5) ความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการ (Board Responsibilities) IOD ใชห้ลกัดงักล่าวเป็น
หลกัเกณฑ์ในการประเมนิและจดัระดบัช่วงคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการ  

จากงานวจิยัภายในประเทศที่ผ่านมามผีู้วจิยัสนใจน า
คะแนนการก ากบัดูแลกจิการโดย IOD มาหาความสมัพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานของกจิการ ซึ่งผลการศกึษาไม่พบความสมัพนัธ์
ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงานของ
กจิการ (นวลนภา อคัรพุทธพิร และ ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2550; 
อุบลวรรณ เบ็ญจรงค์กิจ, 2553) และผลการศึกษานี้ย ังไม่
สอดคลอ้งกบั Sami, Wang and Zhou (2011) ทีไ่ดอ้ธบิายไวว้่า
บรษิทัทีม่กีารก ากบัดแูลกจิการทีด่จีะท าใหร้าคาหุน้มมีลูค่าทีสู่งขึน้ 
ช่วยลดค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับต้นทุนตัวแทนลง ท าให้มีผลการ
ด าเนินงานระยะยาวดกีว่าบรษิทัทีไ่มม่กีารก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี

เป็นทีน่่าสนใจว่า ในปี 2557 IOD ไดม้กีารปรบัปรุงและ
พฒันาหลกัเกณฑก์ารประเมนิครัง้ใหญ่ โดยมกีารแกไ้ขหลกัเกณฑ์
จากเดมิในปี 2556 มกีารประเมนิจ านวนทัง้สิ้น 148 ขอ้ โดยแกไ้ข
เพิม่เตมิเป็น 237 ขอ้ในปี 2557 และจากการปรบัปรุงหลกัเกณฑ์
การประเมนิในครัง้นี้  ส่งผลให้มบีรษิัทที่ถูกจดัระดบัคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการปี 2557 ในช่วงดีขึ้นไปลดลงเป็นจ านวนมาก 
จากตารางที่ 1 บรษิัททีถู่กจดัระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ
ในช่วงดเีลศิเหลอืเพยีง 30 บรษิทั ลดลงไป 57 บรษิทัเมือ่เทยีบกบั
ปี 2556 และในปี 2557 บริษัทส่วนใหญ่ได้รบัการจดัระดบัการ
ก ากบัดูแลกจิการอยู่ในช่วงต ่ากว่าด ีถงึรอ้ยละ 44 แตกต่างจากปี 
2556 ทีบ่รษิทัส่วนใหญ่ไดร้บัการจดัระดบัการก ากบัดูแลกจิการอยู่

ในช่วงดมีาก ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าหลกัเกณฑ์การประเมนิการก ากบั
ดูแลกิจการที่ได้รบัการปรบัปรุงใหม่ในปี 2557 มมีาตรฐานการ
ประเมนิคะแนนการก ากบัดูแลกิจการที่สูงขึ้นและมคีวามเขม้ข้น
มากยิง่ขึน้ 
 
ตารางท่ี 1  ขอ้มลูเปรยีบเทยีบจ านวนบรษิทัทีไ่ดร้บัการประเมนิ
ก่อนและหลงัการปรบัปรุงหลกัเกณฑ์ 
 

ระดบั 
การก ากบั 
ดแูลกิจการ 

หลกัเกณฑก์ารประเมิน 
ปี 2556 ปี 2557 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
ดเีลศิ 87 16.5 30 5.5 
ดมีาก 166 31.6 107 19.5 
ด ี 152 28.9 171 31.1 
ต ่ากว่าด ี 121 23.0 242 44.0 

รวม 526 100.0 550 100.0 
ท่ีมา:  สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (2557) 
 
 ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาว่าในการปรบัปรุงและ
พฒันาหลกัเกณฑ์การประเมนิการก ากบัดูแลกจิการของ IOD ใน
ครัง้นี้ บรษิัทที่ไดร้บัการประเมนิในระดบัช่วงคะแนนดขีึน้ไปจะมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการหรือไม่ ตามที่
องค์กรต่างๆไม่ว่าจะเป็น OECD หรือตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ไดเ้สนอแนะ รณรงคแ์ละผลกัดนัใหก้จิการใชห้ลกัการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีควบคู่ในการบริหารงานทัว่ไปของกิจการ 
ดว้ยหวงัว่ากจิการที่ได้น าหลกัการนี้มาใช้จะส่งผลให้กจิการมผีล
การด าเนินงานทีด่อีย่างยัง่ยนื 
 

2. วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
 เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัคะแนนการก ากบั
ดแูลกจิการประเมนิโดย IOD ภายหลงัมกีารพจิารณาปรบัปรุงและ
เพิม่เตมิหลกัเกณฑ์การประเมนิ ในปี 2557 กบัผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
  

3. การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 
3.1 ทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นแนวคิดของ 
Jensen and Meckling อธบิายไวว้่า เจา้ของกจิการไม่สามารถ
บรหิารงานไดเ้พยีงผูเ้ดยีว เมือ่กจิการเจรญิเตบิโตเป็นบรษิทัขนาด
ใหญ่ มกีารระดมทุนทีม่ากขึน้จากนกัลงทุนหรอืผูท้ีม่คีวามสนใจท า
ใหก้จิการตอ้งเกีย่วขอ้งกบัผูม้สี่วนไดเ้สยีจ านวนมากขึน้ ย่อมส่งผล
ต่อการบริหารงานที่เปลี่ยนแปลงไป ท าให้เกิดความสัมพันธ์
ระหว่างการเป็นตัวแทนขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ตวัการ 
(Principal) คอืฝ่ายที่มอบอ านาจและตวัแทน (Agent) คอืฝ่ายที่
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ได้รบัมอบอ านาจในการบรหิารงาน เมื่อผู้บรหิารซึ่งเป็นตวัแทน
ตดัสนิใจลงทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนสูงสุดจากเงนิลงทุน และเพื่อ
การสร้างผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการแล้ว
ความสมัพนัธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกบัผู้บริหาร
ยงัคงมปีระสทิธผิลดแีต่ถา้หากผลประโยชน์และวตัถุประสงค์ของผู้
ถือหุ้นกบัผู้บริหารไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปญัหาการเป็น
ตวัแทน (Agency Problem) หรอืความขดัแยง้กนัทางผลประโยชน์
ขึน้ (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2555) 
 
  3.2 แนวคดิเกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate 
Governance) 

3.2.1 ความหมายของการก ากบัดแูลกจิการ 
การก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง ระบบที่จ ัดให้มี

กระบวนการและโครงสรา้งทีจ่ะช่วยใหก้จิการมกีารจดัการภายในที่
ด ีมกีารแบ่งแยกหน้าที่ ควบคุมและตรวจสอบ ประเมนิผลกนัได้
อย่างตรงไปตรงมา ระหว่างฝ่ายจดัการและคณะกรรมการบรษิัท
ซึ่งท าหน้าที่ในการสอดส่องใหทุ้กคนในองค์กรมคีวามรบัผดิชอบ
ต่อหน้าทีข่องตนเองดว้ยความโปร่งใส เพือ่สรา้งความเชือ่ม ัน่ใหแ้ก่
ผูม้สี่วนไดเ้สยีกบักจิการทุกฝ่ายสรา้งความสามารถในการแข่งขนั
และเพิม่คุณค่าให้กบักิจการในระยะยาว (ศิลปพร  ศรจีัน่เพชร, 
2548) 
 3.2.2 โครงการส ารวจการก ากบัดูแลกจิการบรษิัทจด
ทะเบยีนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies: CGR) 

เป็นโครงการทีจ่ดัท าขึน้เพือ่ใชใ้นการส ารวจและตดิตาม
พฒันาการการก ากบัดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯโครงการนี้ท าการส ารวจและประเมนิการก ากบัดูแล
กจิการภายใตก้ารดแูลของ IOD โดยไดร้บัการสนับสนุนจากตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์เริม่ต้นโครงการตัง้แต่ปี 2544 ได้
ท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการและจดัท าเป็นรายงานการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนฯเพื่อประกาศผลการ
ประเมนิมาแลว้ทัง้หมด 13 ครัง้โดยไดม้กีารงดเวน้การส ารวจในปี 
2547 และ ปี 2550 เนื่องจากได้มกีารทบทวนหลกัเกณฑ์การ
ประเมนิในปีดงักล่าว หลกัเกณฑก์ารประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ
ไดอ้า้งองิจากหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ขีอง OECD และตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบไปด้วย 5 หมวดหลกั 
(สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย, 2557) ตามที่ได้
กล่าวไวใ้นหวัขอ้ทีแ่ลว้ และไดม้กีารปรบัปรุงพฒันาหลกัเกณฑก์าร
ประเมนิการก ากบัดแูลกจิการต่อเนื่องเสมอมา 

ในปี 2557 ได้มีการปรบัปรุงเพิ่มเติมหลักเกณฑ์การ
ประเมนิการก ากบัดูแลกจิการโดยเพิม่จ านวนขอ้ค่อนขา้งมากเมือ่
เปรียบเทียบกับปีอื่นๆและเมื่อน าจ านวนข้อตามหลักเกณฑ์ปี 
2556 มาเปรยีบเทยีบกบั ปี 2557 พบว่าค่าน ้าหนักแต่ละหมวดมี
การเปลีย่นแปลงไป ดงัแสดงตามตารางที ่2 

ตารางท่ี 2   จ านวนหวัขอ้ทีใ่ชใ้นการประเมนิการก ากบัดแูลของปี 
2556 และ ปี 2557  

 

การประเมิน 
2556 2557 

จ านวน % จ านวน % 

1.สทิธขิองผูถ้อืหุน้ 24 20 33 15 

2.การปฏบิตัต่ิอผูถ้อื

หุน้อย่างเท่าเทยีมกนั 

16 15 19 10 

3.การค านึงถงึ

บทบาทของผูม้สี่วน

ไดเ้สยี 

18 20 28 20 

4.การเปิดเผยขอ้มลู

และความโปร่งใส 

36 20 50 20 

5.ความรบัผดิชอบ

ของคณะกรรมการ 

54 25 107 35 

รวม 148 100 237 100 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (2557) 
 
ในการเกบ็ขอ้มลูเพือ่ใชใ้นการประเมนิก ากบัดแูลกจิการ 

IOD ไดใ้ชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มลูต่างๆ ดงันี้ รายงานประจ าปีของ
บรษิทั แบบรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) หนังสอืนัดประชุมและ
รายงานการประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซด์ของบรษิัท ขอ้มูลเกี่ยวกบั
บรษิทัทีเ่ผยแพร่ผ่านตลท.และกลต. รวมถึงขอ้มลูอื่นๆที่เปิดเผย
ต่อสาธารณชน โดยขอ้มลูทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูทีบ่รษิทัท าการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ ไม่ได้ประเมินจากการปฏิบัติงานหรือการใช้ข้อมูล
ภายในขององคก์ร เพราะฉะนัน้จงึเป็นการประเมนิจากมุมมองของ
บุคคลภายนอกทีส่ามารถเขา้ถงึขอ้มลูไดเ้ท่านัน้ (สมาคมส่งเสรมิ
สถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2554) ผลการส ารวจและประเมนิการ
ก ากับดูแลกิจการจะเผยแพร่ในรายงานการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนแบ่งเป็นช่วงคะแนนประเมินการก ากับดูแล
กจิการออกเป็น 6 ระดบั ดงัแสดงตามตารางที ่3 
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ตารางท่ี 3  ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ และความหมายการประเมนิ
การก ากบัดแูลกจิการ  

 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90-100 
 

ดเีลศิ 

80-89 
 

ดมีาก 

70-79 
 

ด ี

60-69 
 

ดพีอใช ้

50-59 
 

ผ่าน 

ต ่ากว่า 50 - ไมม่ ี

ท่ีมา:  สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (2557) 
 
IOD จะประกาศและเผยแพร่ผลการประเมนิการก ากบัดูแล

กจิการในช่วงเดอืนตุลาคมของทุกปีและจะเปิดเผยเฉพาะรายชื่อบรษิทั
ทีไ่ดร้บัการจดัระดบัการก ากบัดแูลกจิการในช่วงคะแนนดขีึน้ไปเท่านัน้ 
(สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2557) 

 
3.3  งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 
ส าหรบังานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งทีผ่่านมามหีลายงานวจิยัที่ผล

การศกึษาไดอ้อกมาสนับสนุนแนวคดิทีว่่าการทีก่จิการบรหิารงานโดย
น าหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่มีาใช้ควบคู่กบัการบรหิารงานทัว่ไป 
จะสามารถท าใหผ้ลการด าเนินงานของกจิการดขีึน้ Brown and Caylor 
(2004) ไดศ้กึษาหาความสมัพนัธ์ของการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิัท โดยดูจากคะแนนการจดัอนัดบัการก ากบัดูแล
กิจการที่ ดีของประเทศสหรัฐอเมริกาจัดท าโดย Institutional 
Shareholder Services (ISS) กบัผลการด าเนินงาน พบว่า บรษิทัที่
ได้ร ับการจัดอันดับการก ากับดูแลที่ดีจะมีผลการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนจากเงินปนัผลดีกว่า
บรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัทีต่ ่ากว่า 

งานวจิยัของ Sami et al. (2011) ซึ่งไดศ้กึษาหา
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ของกิจการในตลาดทุนของประเทศจีน โดยใช้อัตราส่ วน
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA), อตัราส่วนผลตอบแทนส่วน
ของผูถ้อืหุน้ (ROE) และ Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน 
ผลการศกึษาพบตวัแปรการก ากบัดูแลกจิการมคีวามสมัพนัธ์เชงิ
บวกอย่างมนีัยส าคัญกับตัววัดผลการด าเนินงานทัง้ 3 ตัวแปร 
แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มกีารก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมผีลการ
ด าเนินงานทีด่ดีว้ย 

แต่กม็งีานวจิยัทีไ่ม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบั
ดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงานของกจิการเช่นกนั ดงัเช่น Epps 
and Cereola (2008) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ของการก ากบัดูแล
กจิการกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั โดยดูจากคะแนนการจดั
อนัดบัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ขีองประเทศสหรฐัอเมรกิา (CGQ) 
โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างในปี 2002-2004 จ านวน 256, 359 และ 273 
ตวัอย่างตามล าดบั โดยใชต้วัวดัผลการด าเนินงาน คอื อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA), อตัราส่วนผลตอบแทนส่วน
ของผูถ้ือหุน้ (ROE) พบว่า คะแนนการจดัอนัดบัการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ไีมม่คีวามสมัพนัธก์บัตวัวดัผลการด าเนินงานทัง้ 2 ตวั  

สอดคล้องกบัผลการศกึษาของนวลนภา อคัรพุทธพิร 
และศลิปพร ศรจีัน่เพชร (2550) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
การก ากบัดูแลของกจิการโดยใช้ช่วงผลคะแนนของ IOD ที่ได้ท า
การประเมนิในปี 2549 และเปิดเผยไวใ้น 3 ช่วง ช่วงดเีลศิ ดมีาก
และดกีบัมลูค่ากจิการ ตามแนวคดิ Tobin’s Q โดยใชเ้ทคนิคการ
วเิคราะห์แบบ One-way ANOVA ผลการศกึษาพบว่า การที่
กจิการได้รบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการที่ด ีไม่มคีวามสมัพนัธ์
กบัมูลค่ากจิการ สอดคล้องกบัผลการศกึษาของอุบลวรรณ เบ็ญ
จรงค์กจิ (2553) ทีไ่ดน้ าช่วงผลคะแนนการก ากบัดูแลของกจิการ
ของ IOD ในปี 2553 มาศึกษาความสัมพันธ์กับตัววัดผลการ
ด าเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 
และ Tobin’s Q ซึ่งจากผลการศกึษาไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่าง
ตัววัดผลการก ากับดูแลกิจการโดย IOD กับตัววัดผลการ
ด าเนินงานเช่นกนั 

ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมท าให้ทราบว่า ยงัไม่มี
งานวิจัยใดที่น าคะแนนการก ากบัดูแลกิจการประเมนิโดย IOD 
ก่อนการปรับปรุงหลักเกณฑ์การประเมินในปี 2557 มาหา
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานแลว้พบว่ามคีวามสมัพนัธก์นั  

ดงันัน้ผู้ว ิจยัจงึสนใจที่จะศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกจิการประเมนิโดย IOD ภายหลงัไดม้ี
การปรบัปรุงและเพิม่เตมิหลกัเกณฑก์ารประเมนิในปี 2557 กบัผล
การด าเนินงานของกจิการว่ามคีวามสมัพนัธก์นัอย่างไร  

 

3.4 กรอบแนวคดิของงานวจิยั 
จากวตัถุประสงคข์องงานวจิยัสามารถก าหนดเป็นกรอบ

แนวคดิของงานวจิยัไดด้งัภาพที ่1 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิงานวจิยั 

ตวัแปรตาม 

ผลการด าเนินงาน 

ตวัแปรอสิระ 
- ระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกจิการทีด่ ี

ตวัแปรควบคุม 

- ขนาดของกจิการ 
- ความเสีย่งทางการเงนิ 
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3.4 สมมตฐิานการวจิยั 
 จากทฤษฏีตวัแทน ที่ได้อธบิายความสมัพนัธ์ระหว่าง
ตัวการและตัวแทนไว้ว่า หากตัวแทนบริหารกิจการอย่างเต็ม
ความสามารถ มุ่งสร้างผลประโยชน์และมูลค่าสูงสุดให้แก่กจิการ
และผูถ้อืหุน้แลว้นัน้ ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัการและตวัแทนกจ็ะ
ยงัราบรืน่ดว้ยด ีแต่เมือ่ใดกต็ามทีต่วัแทนบรหิารงานโดยค านึงแต่
ผลประโยชน์ส่วนตวั เมื่อนัน้จะท าให้เกดิปญัหาตวัแทนขึ้น หรือ
ปญัหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่ไม่ตรงกนัระหว่างตวัการ
และตวัแทน 
 Epps and Cereola (2008) ไดม้องว่าการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ ีจะสามารถช่วยป้องกนัและแกไ้ขปญัหาความขดัแยง้ที่
เกดิขึ้นระหว่างตวัการและตวัแทนนี้ได้ เนื่องจากการก ากบัดูแล
กจิการจะท าใหก้จิการมโีครงสร้างและระบบการจดัการภายในที่ด ี
มกีารถ่วงดุลอ านาจซึ่งกนัและกนั ฝ่ายตวัการสามารถควบคุมและ
ตรวจสอบการท างานของฝ่ายตวัแทนไดอ้ย่างตรงไปตรงมา ซึ่งจะ
ช่วยผลกัดนัให้ทุกคนในองค์กรมคีวามรบัผิดชอบในหน้าที่ของ
ตนเอง เมื่อคนในองค์กรท างานอย่างเต็มประสทิธภิาพ กจิการมี
ระบบการจดัการภายในทีด่ ีจากการมกีารก ากบัดูแลกิจการทีด่ ีก็
จะช่วยส่งผลให้กิจการมผีลการด าเนินงานที่ดีข ึ้น มผีลการวิจยั
หลายงานวจิยัที่สนับสนุนแนวคดินี้  ดงัเช่น Brown and Caylor 
(2004), Mashayekhi and Bazaz (2008) และ Sami et al. 
(2011)  

ดงันัน้ จงึน ามาสู่การตัง้สมมตฐิานของงานวจิยัในครัง้นี้ 
 H0 : ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกจิการประเมนิโดย IOD ไม่

มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการโดย 
ROA 

 H1 : ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการประเมนิโดย IOD มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการโดย 
ROA  

 
4. วิธีวิจยั 
 การวจิยัครัง้นี้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกจิการประเมนิโดย IOD ในปี 2557 กบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผูว้จิยัไดม้วีธิกีารด าเนินการศกึษาดงันี้ 
 

4.1 ประชากร 
 กลุ่มประชากรทีใ่ช ้คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอยู่ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและไดเ้ขา้ร่วมการประเมินการก ากบั
ดแูลกจิการจาก IOD ในปี 2557 จ านวน 570 บรษิทั 

 
 
 
 
 

4.2 กลุ่มตวัอย่าง 
ผูว้จิยัจะศกึษาบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ทีไ่ดร้บัคะแนนการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ
โดย IOD ที่คะแนนอยู่ในระดบัดเีลศิ ดีมาก ด ีต ่ากว่าดีหรอืไม่
ได้รบัการประเมนิในปี 2557 ซึ่งจากการสอบถามจาก IOD  IOD 
แจ้งว่าจะท าการประเมินบริษัทที่ได้เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ภายในวนัที่ 31 มถุินายน 2556 ไม่
รวมบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู และบรษิทัประเภทกองทุนต่างๆ
ซึ่งจากการตรวจนับจ านวนบริษัท พบว่า บริษัทที่เป็นไปตาม
เงือ่นไขที ่IOD แจง้มทีัง้หมด 570 บรษิทั มากกว่าที ่IOD เปิดเผย
จ านวนบรษิทัทีท่ าการประเมนิในปี 2557 อยู่ 20 บรษิทั ผูว้จิยัจงึ
จดักลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่นอกเหนือจากบรษิทัทีไ่ดร้บัการประเมนิคะแนน
อยู่ในระดบัช่วงคะแนนดเีลศิ ดมีาก ด ีซึง่ระดบัช่วงคะแนนดงักล่าว
เป็นกลุ่มที ่IOD ได้เปิดเผยจ านวนไวอ้ย่างชดัเจนในรายงานการ
ก ากบัดูแลกจิการบรษิัทจดทะเบยีน ปี 2557 เป็นกลุ่มบรษิทัทีต่ ่า
กว่าดหีรอืไม่ได้รบัการประเมนิ เนื่องจากไม่สามารถหาจ านวนที่
ตรงกนัได ้
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ท าการศึกษาจะเป็นบริษัทที่ได้ร ับ
คะแนนการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการโดย IOD ทีค่ะแนนอยู่ใน
ระดบัช่วงคะแนนดเีลศิ ดมีาก ด ีต ่ากว่าดหีรอืไม่ไดร้บัการประเมนิ
และไม่น าบรษิทัที่ประกอบธุรกจิธนาคาร ประกนัภยั การเงนิและ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เ อ็มเอไอ (MAI) มา
ท าการศึกษา เนื่องจากธุรกิจดงักล่าว มโีครงสร้างลกัษณะของ
ธุรกจิรวมถงึมขีอ้บงัคบัในการจดัท างบและการน าเสนองบการเงนิ
แตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอื่นๆ  ท าให้เหลือจ านวนบริษัทที่จะ
ท าการศกึษาทัง้สิ้น 403 บรษิทั ดงัแสดงตามตารางที ่4 และกลุ่ม
ตวัอย่างนี้สามารถแยกเป็นจ านวนบรษิทัตามกลุ่มอุตสาหกรรมใน
แต่ละระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกจิการดงัทีแ่สดงในตารางที ่5 
 
ตารางท่ี 4  ข ัน้ตอนการเลอืกกลุ่มตวัอย่าง 
  

ขัน้ตอนการเลือกกลุ่มตวัอย่าง จ านวน 
บรษิทัทีเ่ขา้ร่วมการประเมนิโดย IOD  570 
หกั กลุ่มธุรกจิการเงนิ 57 
     กลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนใน MAI 101 
     กลุ่มบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 5 
     กลุ่มบรษิทัทีข่าดทุนและส่วนของผูถ้อื  หุน้ตดิ

ลบ 3 
     บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไมเ่พยีงพอ 1 
บรษิทัทีใ่ชเ้ป็นกลุ่มตวัอย่างในการศกึษา 403 
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ตารางท่ี 5   ช่วงคะแนนการก ากบัดแูลกจิการจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

 
อุตสาหกรรม ช่วงคะแนน รวม 

ดี
เลศิ 

ดี
มาก 

ด ี ต ่ากว่าด*ี 

ทรพัยากร 7 6 10 7 30 
เทคโนโลย ี 6 9 10 11 36 

เกษตรและอาหาร 1 13 13 15 42 
อสงัหารมิทรพัย์
และก่อสรา้ง 

3 13 30 41 87 

บรกิาร 4 24 30 33 91 

อุตสาหกรรม 3 8 19 47 77 
อุปโภคบรโิภค - 9 11 20 40 

รวม 24 123 82 174 403 

* หรอืไมไ่ดป้ระเมนิ 

 

4.3 ตวัแปรทีใ่ชท้ าการึกกษา 
4.3.1. ตวัแปรอสิระ ไดแ้ก่ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล

กจิการประเมนิโดย IOD เนื่องจากระดบัการก ากบัดูแลกจิการถอื
ว่าเป็นขอ้มลูเชงิคุณภาพ (Qualitative Variable) ในการจะน าไป
หาความสมัพนัธ์ จะต้องมกีารก าหนดค่าใหก้บัตวัแปรอิสระทัง้ 4 
ระดบัทีเ่ราจะใชท้ าการศกึษาก่อน ตวัแปรอสิระทีเ่ราก าหนดค่านี้จะ
เรียกว่า ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ซึ่งมีการก าหนด
ดงัต่อไปนี้ 

CG5 คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการในช่วงดเีลศิ, ค่าตวัแปรเท่ากบั 1 แสดงถงึ
ช่วงคะแนนการก ากบัดูแลกจิการอยู่ในช่วงดเีลศิ 
และค่าตวัแปรเท่ากบั 0 แสดงถงึช่วงคะแนนการ
ก ากบัดแูลกจิการทีไ่มไ่ดอ้ยู่ในช่วงดเีลศิ  

CG4 คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการในช่วงดเีลศิ, ค่าตวัแปรเท่ากบั 1 แสดงถงึ
ช่วงคะแนนการก ากบัดแูลกจิการอยู่ในช่วงดมีาก 
และค่าตวัแปรเท่ากบั 0 แสดงถงึช่วงคะแนนการ
ก ากบัดแูลกจิการทีไ่มไ่ดอ้ยู่ในช่วงดมีาก 

CG3 คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการในช่วงดเีลศิ, ค่าตวัแปรเท่ากบั 1 แสดงถงึ
ช่วงคะแนนการก ากบัดแูลกจิการอยู่ในช่วงด ีและ
ค่าตัวแปรเท่ากบั 0 แสดงถึงช่วงคะแนนการ
ก ากบัดแูลกจิการทีไ่มไ่ดอ้ยู่ในช่วงด ี 

CG5 = CG4 = CG3 = 0 หมายถงึ บรษิทัไมไ่ดร้บัการ
ประเมนิการก ากบัดแูลกจิการหรอืชว่งคะแนน
การก ากบัดแูลกจิการอยู่ในช่วงต ่ากวา่ด ี

อย่างไรกด็มีขีอ้จ ากดัและขอ้ควรระวงัของการใชต้วัแปร
หุ่นในการวเิคราะห์ขอ้มูล คอื ในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบั
สมัประสิทธิค์วามถดถอยของตัวแปรหุ่น เป็นการทดสอบความ
แตกต่างระหว่างค่าเฉลีย่ของผลการด าเนินงาน (ตวัแปรตาม) ที่
ระดับต่างๆของระดับการก ากับดูแลกิจการ  (ตัวแปรหุ่น) ค่า
สมัประสิทธิท์ี่อยู่หน้าตัวแปรหุ่นในสมการถดถอยที่ได้จากการ
วเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ จะเป็นตวับ่งบอกว่าบรษิทัที่ได้รบั
การจดัระดบัการก ากบัดูแลกจิการในระดบัต่างๆมผีลท าใหผ้ลการ
ด า เนินงานของกิจการมีความแตกต่างกันหรือไม่  และมี
ความสมัพนัธก์นัหรอืไม ่อย่างไร 
 4.3.2 ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยร์วม เป็นอตัราส่วนทีใ่ชว้ดัผลการด าเนินงาน ROA แสดง
ถงึผลการด าเนินงานจากการบรหิารสนิทรพัย์ทัง้หมดว่าสามารถ
ก่อใหเ้กดิก าไรกลบัคนืสู่กจิการไดม้ากน้อยเพยีงใด ค านวณไดจ้าก
สตูรดงันี้   

ROA = ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี/สนิทรพัยร์วม 
สอดคลอ้งกบั Core, Guay and Rusticus (2006) ได้

อธิบายว่า ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (Earnings before 
Interest and Tax: EBIT) จะสามารถบ่งบอกถึงก าไรทีเ่กดิจากผล
การด าเนินงานของกจิการไดอ้ย่างด ีเพราะเป็นรายการทีเ่กีย่วขอ้ง
กบักจิกรรมการด าเนินงานของกจิการ ไม่ถูกกระทบจากรายการ
จดัหาเงนิทุน (Financial Leverage) ในส่วนของดอกเบี้ยจ่ายที่
กจิการตอ้งช าระคนืเจา้หนี้ และเงือ่นไขเกีย่วกบัรายจ่ายทางภาษี 

4.3.3 ตวัแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของบรษิัท 
ความเสีย่งทางการเงนิ 

4.3.3.1 ขนาดของบรษิทั (Size)  
ขนาดของบรษิัทค านวณจากสนิทรพัย์รวมของกจิการ 

แต่เนื่ องจากขนาดของบริษัทที่ว ัดโดยสินทรัพย์รวมมีความ
แตกต่างกนัมาก จงึไดแ้ปลงขอ้มลูโดยใชว้ธิี Logarithm (กลัยา วา
นิชย์บัญชา, 2555) เพื่อให้ได้ค่าที่เล็กลงและสามารถน ามา
วเิคราะห์เปรยีบเทยีบกนัตามวธิกีารทางสถติไิด้มากยิง่ขึน้ ขนาด
ของบรษิทันัน้อาจจะสามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
ได้ เนื่องจากการเป็นบรษิัทที่มขีนาดใหญ่ท าให้ได้เปรียบในการ
แข่งขนักว่าบรษิัทที่มขีนาดเล็ก อาท ิการจดัหาเงนิทุนที่ง่ายกว่า 
การมชี่องทางในการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์และเครอืข่ายในการท า
ธุรกจิทีม่ากกว่าบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็ 

4.3.3.2 ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage)  
ความเสีย่งทางการเงนิค านวณจากอตัราส่วนของหนี้สนิ

รวมต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (Debt/Equity Ratio) สอดคล้องกบัผล
การศกึษาของ Sami et al. (2011) พบว่า ความเสีย่งทางการเงนิมี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบกบัผลการด าเนินงาน ซึง่การทีก่จิการกูย้มืเงนิ
จากแหล่งเงนิทุนมาลงทุนในโครงการใหม่ๆและต้องใช้ระยะเวลา
ในการคนืทุน ขณะเดยีวกนัก็ต้องจ่ายช าระต้นทุนที่เกิดจากการ
กูย้มืเงนิสงู อาจจะส่งผลท าใหก้จิการมผีลการด าเนินงานลดลงได ้
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4.4 การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 
 ผู้วิจยัจะเก็บรวบรวมข้อมูลโดยระดบัคะแนนการก ากบั
ดแูลกจิการประเมนิโดย IOD จะเกบ็ขอ้มลูจากรายงานการก ากบัดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนประจ าปี 2557 ในเว็บไซด์ www.thai-
iod.com ส่วนตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมจะเก็บรวบรวมจาก
แหล่งขอ้มูลทุตยิภูมคิอืงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทั ปี 2556 
เนื่องจาก IOD ได้ใช้ข้อมูลจากรายงานประจ าปี และแบบแสดง
รายการ 56-1 ของปี 2556 ในการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการปี 
2557 (สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2557) 
 

4.5 วธิกีารวเิคราะหข์อ้มลู 
 การวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ 2 วิธี
ดงัต่อไปนี้ 
 4.5.1 สถติเิชงิพรรณนา เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูค่าสถติิ
พื้นฐานและสรุปลกัษณะที่ส าคญัของตัวแปรที่ท าการศึกษาโดย
แสดงผลในรปูการแจกแจงความถี่ หาค่าเฉลีย่  และจะน าเสนอผล
ในรปูของรอ้ยละ 
 4.5.2 สถิตเิชงิอนุมาน ใช้การวเิคราะห์การถดถอยเชงิ
พหุ (Multiple Regression Analysis) โดยวธิี Enter เพื่อหา
ความสมัพนัธข์องระดบัการก ากบัดแูลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ของกจิการ ซึ่งใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) 
เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน โดยสมการถดถอยทีใ่ชใ้นการทดสอบ
ความสมัพนัธเ์ป็นดงันี้ 
ROA =  β0 + β1[CG5] + β2[CG4]+ β3[CG3]+  β4[SIZE]+ 

β5[LEV]+ ε  
โดยที ่    

ROA  คอื อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 
CG5  คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนการก ากับดูแล

กจิการในช่วงดเีลศิ 
CG4  คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนการก ากับดูแล

กจิการในช่วงดมีาก 
CG3  คือ ตัวแปรหุ่นที่ระดับคะแนนการก ากับดูแล

กจิการในช่วงด ี
SIZE  คอื ขนาดของบรษิทั 
LEV  คอื ความเสีย่งทางการเงนิ 
β0    คอื ค่าคงที ่
β1,.,β5 คอื ค่าสมัประสทิธิค์วามถดถอยของตวัแปรอสิระ 
ε         คอื ค่าความผดิพลาด 

 
5. ผลการวิจยัและอภิปรายผล  

ผลการศกึษาพบว่า ROA บรษิทัที่ได้รบัการประเมนิ
การก ากบัดูแลกจิการโดย IOD ในปี 2557 ในระดบัช่วงคะแนนที่
ดกีว่าจะมคี่าเฉลีย่ของ ROA สูงกว่ากลุ่มทีไ่ดร้บัการประเมนิระดบั
การก ากบัดแูลกจิการในระดบัช่วงคะแนนทีต่ ่ากว่า ดงัตารางที ่6 ที่
แสดงให้เห็นค่าเฉลี่ยของ ROA ซึ่งผลการวจิยันี้สอดคล้องกบั

ผลงานวจิยัของ Brown and Caylor (2004) หลงัจากนัน้ผูว้จิยัได้
ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) โดยวธิ ีEnter เพื่อหาความสมัพนัธ์ของระดบัการก ากบั
ดแูลกจิการกบัผลการด าเนินงานของกจิการโดยสมการถดถอย 
 
ตารางท่ี 6 ผลการด าเนินงานจ าแนกตามระดบัคะแนนการก ากบั

ดแูลกจิการ 
 

ระดบัคะแนนการก ากบัดแูล
กิจการ 

ค่าเฉล่ีย
ของ ROA 

จ านวน
บริษทั 

ดเีลศิ 0.13 24 

ดมีาก 0.10 82 
ด ี 0.09 123 
ต ่ากว่าดหีรอืไมไ่ดร้บัการ
ประเมนิ 

0.03 174 

 
ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ (ROA) แสดงดงัตาราง

ที ่7 พบว่า ค่า Adjusted R Square มคี่าเท่ากบั 0.208 แสดงว่าตวัแปร
อิสระในสมการถดถอยที่ได้จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
สามารถอธบิายผลการด าเนินงานของบรษิทั (ROA) ไดร้อ้ยละ 20.8 ค่า 
Adjusted R Square นี้อยู่ในระดบัค่อนขา้งด ีเมือ่เทยีบกบังานวจิยัส่วน
ใหญ่ซึง่เคยศกึษาเกีย่วกบัเรือ่งนี้ในประเทศไทย (พรวีรรณ เตชะพชิญะ, 
2550; ชวีนนัท ์นิยมตรง, 2550; สุชลธา บุพการะกุล, 2551) พบว่าช่วง
คะแนนการก ากบัดูแลกจิการที่ระดบัต่างๆมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในเชงิบวก  

เมือ่พจิารณาทีค่่าสมัประสทิธิถ์ดถอยหน้าตวัแปรหุ่น (β: 
เบต้า) จะพบว่า ค่าสมัประสทิธิท์ ีร่ะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ
ประเมนิโดย IOD ในช่วงที่ดีกว่ามคี่าสูงกว่ากิจการที่ได้ร ับการ
ประเมนิอยู่ในช่วงทีต่ ่ากว่า และมคี่าดงัต่อไปนี้ CG5 = 0.072, CG4 
= 0.057, CG3 = 0.048 ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าการทีบ่รษิทัมกีารก ากบั
ดแูลกจิการทีป่ระเมนิโดย IOD ในระดบัด ีจะส่งผลใหก้จิการมผีลการ
ด าเนินงานทีด่ดีว้ย ท าใหย้อมรบั H1 ในสมมตฐิานงานวจิยัทีก่ าหนด
ไว้ คือ ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการประเมนิโดย IOD มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการโดย ROA  

ผ ล ก า ร วิ จั ย นี้ ส อ ดค ล้ อ ง กับ ง า น วิ จั ย ที่ ศึ ก ษ า
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ซึ่งวดัโดย ROA (Mashayekhi and Bazaz, 2008; Sami et al., 
2011; Abatecola et al., 2012; สรนิยา เชาวน์เกษม, 2553) ซึ่ง
พบว่าบริษัทที่มกีารก ากบัดูแลกิจการที่ดีจะมผีลการด าเนินงาน
ของกจิการที่ดีด้วย ส่วนความเสี่ยงทางการเงนิและขนาดของ
บรษิทัทีใ่ชเ้ป็นตวัแปรควบคุมมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม
และทศิทางเดยีวกนักบัผลการด าเนินงานของบรษิทั (ROA) อย่าง
มนียัส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01 ตามล าดบั 
 

http://www.thai-iod.com/
http://www.thai-iod.com/
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ตารางท่ี 7   ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพห ุ
 

Variables 

Unstandardized 
Coefficients 

Stand-
ardized  

t Sig. 
B Std. 

Error 
Beta 

Constant -.184 .089 
 

-2.07 .039 

LEV -.023 .003 -.388 -8.55 .000* 

SIZE .026 .009 .135 2.72 .007* 

CG5 .072 .026 .136 2.75 .006* 

CG4 .057 .016 .185 3.68 .000* 

CG3 .048 .013 .177 3.62 .000* 

R Square = 0.218   

Adjusted R Square = 0.208  

Durbin-Watson = 1.772  

Std. Error of the Estimate = 0.111 
* ระดบันยัส าคญัที ่0.01 

6. สรปุผลการวิจยัและข้อเสนอแนะ 
6.1 สรุปผลงานวจิยั 
การศกึษาเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการ

ก ากบัดแูลกจิการประเมนิโดย IOD ปี 2557 กบัผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในครัง้นี้
พบว่า  

ช่วงคะแนนการก ากับดูแลที่ประเมินโดย IOD มี
ความสมัพันธ์กบัผลการด าเนินงานในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่า
บรษิทัทีบ่รหิารงานควบคู่กบัการน าเอาหลักการก ากบัดูแลกจิการ
มาใชด้ว้ยนัน้ จะส่งผลใหก้จิการมผีลการด าเนินงานทีด่ี สอดคลอ้ง
กับทฤษฎีตัวแทนที่ได้เสนอแนะว่าหลักการก ากับดูแลกิจการ 
นอกจากจะสามารถช่วยลดและป้องกนัการเกดิปญัหาตวัแทนแลว้
นัน้ การทีก่จิการไดน้ าหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่มีาปฏบิตัแิละ
บรหิารงานภายในกจิการ ยงัช่วยเพิม่ความสามารถในการแข่งขนั 
และท าใหก้จิการมผีลการด าเนินทีด่ดีว้ย กล่าวคอื การที่กจิการมี
การก ากบัดูแลกจิการที่ดีย่อมส่งผลให้การบรหิารจดัการภายใน
กิจการมปีระสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ทุกฝ่ายปฏิบัติหน้าที่ที่ตนเอง
ได้รบัมอบหมายอย่างเต็มที ่กลไกของหลักการก ากบัดูแลกจิการ
จะช่วยดูแลผลประโยชน์ของผู้มสี่วนไดเ้สยีที่เกี่ยวขอ้งกบักจิการ
อย่างเท่าเทยีมกนั เพิม่ความเชื่อมัน่ให้แก่ผู้มสี่วนได้เสยีทุกฝ่าย 
สร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่กิจการ สิ่งเหล่านี้ที่เกิดจากการน า
หลกัการก ากบัดแูลทีด่มีาใชภ้ายในกจิการจะช่วยส่งเสรมิ เกื้อหนุน
ใหก้จิการมผีลการด าเนินงานทีด่ ี

 6.2 สรุปเปรยีบเทยีบผลการวจิยัทีผ่่านมา ช่วงก่อนและ
ภายหลงัจากการปรบัปรุงและพฒันาหลกัเกณฑ์การประเมนิ โดย 
IOD 
 เมือ่เปรยีบเทยีบผลการวจิยักบังานวจิยัทีผ่่านมาทีเ่คย
ท าการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการประเมินโดย IOD กับผลการด าเนินงานช่วงก่อนการ
ปรบัปรุงและพฒันาหลกัเกณฑ์การประเมนิ โดย IOD ในปี 2557 
พบว่า ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการโดย IOD กบัผลการด าเนินงานของกจิการ (นวลนภา อคัร
พุทธพิรและศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2550; อุบลวรรณ เบญ็จรงค์กจิ, 
2553) แสดงให้เห็นว่าหลกัเกณฑ์การประเมนิการก ากบัดูแล
กจิการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดฯโดย IOD ที่มกีารแก้ไข
เพิม่เตมิในปี 2557 หลกัเกณฑ์ใหม่นัน้มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ ซึ่งอาจ
เกดิจากหมวดที่มกีารเพิม่จ านวนหลกัเกณฑ์ที่ใช้ในการประเมนิ
มากที่สุด คือ หมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ คดิเป็น
รอ้ยละ 60 ซึง่หมวดนี้เป็นหมวดทีก่ าหนดบทบาทหน้าทีแ่ละความ
รบัผดิชอบต่างๆของคณะกรรมการที่มต่ีอกจิการ คณะกรรมการ
ถอืเป็นบุคคลส าคญัทีก่ าหนดนโยบายและแนวทางการด าเนินงาน
ของกจิการ หากคณะกรรมการมคีวามรบัผดิชอบและปฏบิตัหิน้าที่
ของตนเองอย่างเตม็ทีแ่ละมปีระสทิธภิาพแลว้นัน้ ย่อมส่งผลทีด่ต่ีอ
กจิการโดยตรง ซึ่งการที่ IOD เน้นเพิม่เติมหลกัเกณฑ์ในหมวด
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการนี้นี่เอง อาจส่งผลใหก้ารศกึษา
ในครัง้นี้  พบความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการโดย IOD กบัผลการด าเนินงานของกจิการ 
 

6.3 ขอ้เสนอแนะของงานวจิยั 
 6.3.1 การศกึษาในครัง้นี้ เป็นการศกึษาโดยใช้คะแนน
การก ากบัดูแลกจิการโดย IOD ในการประเมนิ ซึ่งไดส้รุปเป็นช่วง
คะแนนในระดบัต่างๆไวแ้ล้ว ดงันัน้ งานวจิยัในอนาคตอาจใช้วธิ ี
Check list จากหลกัเกณฑ์ทีใ่ชใ้นการประเมนิของ IOD เพื่อให้
สามารถท าการวเิคราะห์ผลการวจิยั โดยแยกตามหมวดหมู่ของ
หลักการก ากับดูแลกิจการ ให้มีความละเอียด และมีความ
หลากหลายมากยิง่ขึน้ 
 6.3.2 งานวจิยัในอนาคต อาจท าการศกึษาและเพิม่ตวั
แปรอิสระที่เกี่ยวขอ้งในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างระดบั
คะแนนการก ากับดูแลกิจการประเมินโดย IOD และผลการ
ด าเนินงานของกจิการ เพื่อเพิม่ค่าทางสถติ ิ(Adjusted R Square) 
ใหม้คี่ามากยิง่ขึน้ 

 
6.4 ขอ้จ ากดัของงานวจิยั 

 6.4.1 IOD ไดเ้ปิดเผยรายชื่อบรษิทัทีไ่ดร้บัการประเมนิ
ในระดับช่วงคะแนนดีเลิศ ดีมาก ดีเท่านัน้  ดังนัน้ บริษัทที่
นอกเหนือจากช่วงดงักล่าวผูว้จิยัไดจ้ดัใหอ้ยู่ในช่วงต ่ากว่าดหีรอืไม่
ไดร้บัการประเมนิ จากการสอบถามเงื่อนไขบรษิัททีเ่ขา้ร่วมและ
ไดร้บัการประเมนิ ปี 2557 ผูว้จิยัสามารถตรวจนับบรษิทัทีเ่ขา้ร่วม
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ตามเงื่อนไขที่ IOD แจ้งได้เท่ากบั 570 บริษัท มากกว่าจ านวน
บริษัทที่ IOD ประเมินอยู่  20 บริษัท ซึ่งพบว่าเป็นจ านวนที่
แตกต่างกนัอยู่ไม่มาก อย่างไรกด็ ีหากได้รายชื่อบรษิทัทีเ่ขา้ร่วม
การประเมนิโดย IOD ในปี 2557 อาจท าให้ได้ค่าที่ถูกต้องมาก
ยิง่ขึน้ 
 6.4.2 จากผลการวจิยัพบว่า กจิการทีไ่ดร้บัการประเมนิ
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
กจิการว่ามคีวามสมัพนัธ์กันในเชิงบวกนัน้ หากพิจารณาในอีก
แงม่มุหนึ่ง อาจเกดิจากการทีก่จิการนัน้ๆมผีลการด าเนินงานอยู่ใน
เกณฑ์ที่ดอียู่ก่อนแล้ว จงึท าให้มกีารสรา้งและพฒันาระบบก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ขี ึน้ในภายหลงั อย่างไรกต็าม ผลงานวจิยันี้แสดงให้
เห็นว่า กิจการที่ได้รบัการประเมนิระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการในระดบัทีด่โีดย IOD จะเป็นกจิการทีม่ผีลการด าเนินงานที่
ดดีว้ยเช่นกนั 
 6.4.3 การศกึษาในครัง้นี้ ผู้วจิยัใช้ขอ้มูลคะแนนการ
ก ากบัดแูลกจิการ ประเมนิโดย IOD ซึง่ไดส้รุปเป็นช่วงคะแนนจาก
ทัง้หมด 5 หมวดของหลกัการก ากบัดูแลกจิการ ท าให้ผู้วจิยัไม่
สามารถท าการวิเคราะห์คะแนนที่กิจการได้รบัการประเมนิราย
หมวดต่างๆได้ ผู้ว ิจ ัยสามารถวิเคราะห์ได้เพียงภาพกว้างและ
ภาพรวมของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี
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