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Abstract 

	 This research aims to study the effect of corporate governance efficiency on management 

efficiency and corporate value of 77 companies listed on the Market for Alternative Investment 

(MAI) during 2017–2019 by using secondary data from corporate governance assessment scores of 

Thai listed companies and their financial reports. Statistics used to analyze data include frequency 

distributions, percentage averages, standard deviations, and multiple regression analysis. The study 

found that the top three industries with the best score were services, Property & Construction and 

Financials, respectively. The study found that the effects of management efficiency were observed 

in the industry groups that were rated under the 5-star (Excellent) and 4-star (Very Good) from 

Top Corporate Governance Report Awards. Moreover, the 5-star industry groups were observed 

to display both management efficiency and corporate value impacts at 0.05.
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บทคัดย่อ

	 งานวิจยัน้ีมวัีตถุประสงค์เพ่ือศกึษาผลกระทบของประสิทธภิาพการก�ำกับดแูลกิจการทีม่ต่ีอประสิทธภิาพ

การบริหารงานและมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ�ำนวน 77 บริษัท ระหว่าง

ปี พ.ศ. 2560-2562 โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากคะแนนผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ

บริษัทจดทะเบยีนไทย และรายงานทางการเงิน สถิตทิีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู ได้แก่ การแจกแจงความถ่ีค่าเฉลีย่ 

ร้อยละ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมที่

มีผลคะแนนในระดับดีเลิศสูงสุด 3 อันดับแรก คือ อุตสาหกรรมบริการ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และธุรกิจ

การเงนิ ตามล�ำดบั ส�ำหรับผลการวิเคราะห์ผลกระทบของประสทิธภิาพการก�ำกับดแูลกิจการทีม่ต่ีอประสิทธภิาพ

การบริหารงาน และมลูค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ พบว่า กลุม่อตุสาหกรรมทีไ่ด้รับรางวัล

ด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) และระดับ 4 ดาว (ดีมาก) มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพ

การบริหารงาน นอกจากนี้รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการ ระดับ 5 ดาว มีผลกระทบทั้งในด้านประสิทธิภาพ

การบริหารงานและมูลค่ากิจการ โดยมีนัยส�ำคัญที่ 0.05

ค�ำส�ำคัญ: การก�ำกับดูแลกิจการ ประสิทธิภาพการบริหารงาน มูลค่ากิจการ 
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บทน�ำ

	 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นองค์กรธุรกิจขนาดใหญ่มภีารกิจในการดแูลบริษัททีเ่ข้ามาด�ำเนนิ

ธุรกิจภายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีหน้าที่ในการส่งเสริมการลงทุนส�ำหรับการพัฒนาเศรษฐกิจ

ของประเทศ ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์ต้องสร้างความตระหนักและให้ความส�ำคัญของการก�ำกับดูแลกิจการ

แก่บริษัทเหล่านัน้ เพ่ือให้บริษัทใช้เป็นเคร่ืองมอืกลไกลส�ำหรับการสร้างความน่าเช่ือถือแก่บริษัทในการสะท้อนถึง

การบริหารงานที่มีความชัดเจนโปร่งใส ตรวจสอบข้อมูลของบริษัทได้ ซ่ึงการบริหารงานของคณะกรรมการ

ต้องมีการจัดท�ำรายงาน และมีการเผยแพร่รายงานตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีตามที่ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยก�ำหนด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.ข) เพ่ือเป็นการสร้างความเช่ือมั่น

แก่นกัลงทนุต่อผลการด�ำเนนิงานของบริษัท หลกัการก�ำกับดแูลกิจการทีด่ไีด้ก�ำหนดให้มคีณะกรรมการตรวจสอบ

เพ่ือเป็นเคร่ืองมือกลไกส�ำคัญของบริษัท ช่วยแบ่งเบาภาระของคณะกรรมการบริษัทในการส่งเสริมให้บริษัท

สามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการก�ำกับดูแลกิจการในระดับสากลได้มากขึ้น 

	 การก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงเชื่อได้ว่าการก�ำกับ

ดแูลกิจการทีด่จีะมส่ีวนช่วยให้การด�ำเนนิงานต่าง ๆ  ของกิจการประสบความส�ำเร็จได้อย่างยัง่ยนื คณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มีโครงการส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย เพื่อส�ำรวจ

และวัดผลการก�ำกับดแูลกิจการของบริษัท จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้หลกัการก�ำกับ

ดแูลกิจการทีด่ขีองกลุม่ประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) แบ่งออกเป็น 5 หมวด

ในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ช้ีวัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือช้ีวัดที่รูปธรรมและสามารถ

วัดได้ในเชิงปริมาณ โดยในปี 2560 มีเกณฑ์การจัดกลุ่มคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ ดังภาพที่ 1

ภาพที่ 1 เกณฑ์การจัดกลุ่มระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ

ที่มา: สถาบันกรรมการบริษัทไทย (2560)
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	 ส�ำหรับการก�ำกับดแูลกิจการทีด่มีคีวามส�ำคญัต่อบริษัทจดทะเบยีนในการสะท้อนถึงการมรีะบบการบริหาร

จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ช่วยสร้างความเช่ือมั่นแก่ผู้ถือหุ้น ดังนั้นการก�ำกับดูแลกิจการ

จึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่เจ้าของกิจการสามารถน�ำมาปรับใช้กับธุรกิจเพ่ือให้ผู้บริหารปฏิบัติงานให้เกิดมูลค่าสูงสุด

ต่อกิจการ (ทพิย์ธัญญา หริณานนท์, 2560) อกีทัง้สามารถช่วยแก้ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เนือ่งจาก

การก�ำกับดูแลกิจการมีวัตถุประสงค์และหน้าที่หลักคือ การก�ำกับ การติดตาม การควบคุม เพื่อให้ทรัพยากรของ

กิจการได้น�ำไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ เช่นเดียวกับ รมิดา คงเขตวณิช (2563) พบว่า กิจการที่มีการก�ำกับดูแล

กิจการทีด่แีละปฏบัิตติามหลกัธรรมาภบิาล มคีวามเป็นธรรมและโปร่งใส ส่งผลต่อการด�ำเนนิงานทีม่ปีระสทิธิภาพ

และมีประสิทธิผลส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่สูงข้ึน ทั้งนี้ สุรางค์ เห็นสว่าง (2560) ยังพบว่า ระดับคะแนน

การก�ำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง Sami, Wang and Zhou 

(2011) ระบุว่า บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลให้มูลค่าราคาหุ้นสูงข้ึน ช่วยลดค่าใช้จ่ายเก่ียวกับ

ต้นทุนตัวแทน และบริษัทมีผลการด�ำเนินงานระยะยาวดีกว่าบริษัทที่ไม่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี 

	 ทัง้นี ้การวิจยัส่วนใหญ่เป็นการศึกษาเก่ียวกับการก�ำกับดแูลกิจการในบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยยังมีตลาดหลักทรัพย์แห่งที่สองของประเทศไทย คือ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

(Market for Alternative Investment : MAI) เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่มีจุดประสงค์การท�ำงานโดยทั่วไปเหมือน

กับตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่จะท�ำหน้าทีเ่ป็นตลาดทนุทีเ่ปิดโอกาสให้ธรุกิจขนาดกลาง และขนาดย่อม

และกิจการทีเ่ก่ียวกับนวัตกรรม มศีกัยภาพทางการเตบิโตสูงให้สามารถระดมเงนิทนุเข้าถึงแหล่งเงนิทนุเพ่ิมเตมิ

สาธารณะได้ ทั้งนี้เพ่ือท�ำให้ธุรกิจเติบโตอย่างย่ังยืน ด้วยความโปร่งใส มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี มีความ

รับผิดชอบต่อสังคม และสิ่งแวดล้อม เสริมสร้างเครือข่ายธุรกิจ และเพิ่มความพร้อมในการแข่งขัน โดยทิศทาง

การบริหารประเทศ “ไทยแลนด์ 4.0 ในปี พ.ศ. 2559” ได้มีการให้ความส�ำคัญในประเด็นของการขับเคลื่อน

ประเทศ ด้วยวิทยาศาสตร์ เทคโนโลยีและนวัตกรรม เพื่อให้มีการสอดคล้องกับการปรับเปลี่ยนทางวิทยาศาสตร์

และเทคโนโลยีในยุคปัจจุบันที่มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว เนื่องจากประเทศที่มีความเข้มแข็งทางด้าน

วิทยาศาสตร์ เทคโนโลยีและนวัตกรรม ย่อมได้เปรียบทางด้านการปรับตัวตามสถานการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลง

ในปี 2560 ส�ำนักงานคณะกรรมการนโยบายวิทยาศาสตร์เทคโนโลยีและนวัตกรรมแห่งชาติ มีการส�ำรวจพบว่า 

ประเทศไทย มีการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาในภาครัฐ และเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงเกิดจากการตื่นตัวในการ

ลงทนุของบริษัทเอกชนขนาดใหญ่ทีม่กีารจดัตัง้ศูนย์วิจยัและพัฒนา และกิจกรรมนวัตกรรม ในการวิจยัและพัฒนา

ผลติภณัฑ์ใหม่เพ่ิมข้ึน โดยประเทศไทยได้มกีารขับเคลือ่นในทกุมติเิพ่ือยกระดบัศกัยภาพของประเทศผ่านการวิจยั

และพัฒนาตลอดจนการสร้างนวัตกรรมมาเป็นการมุง่เนนัในการน�ำความคดิสร้างสรรค์และการพฒันานวัตกรรม

ส่งเสริมให้เกิดสิ่งใหม่ที่สามารถเพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจในด้านขั้นตอนการผลิต รูปแบบของผลิตภัณฑ์ รูปแบบ

ของการให้บริการ ตลอดจนการลดต้นทนุ โดยการเปลีย่นแปลงดงักล่าวสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพขีดความสามารถ

ของมนุษย์และผลการด�ำเนินงานได้ 
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

	 ดังนั้น จึงเป็นที่มาของแนวคิดในการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพื่อทราบผลกระทบ

ของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และเป็นข้อมูลแนวทางประกอบในการตัดสินใจให้แก่ผู้ที่สนใจ และนักลงทุน

ตลอดจนเป็นการผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ตระหนักถึงความส�ำคัญและ

ประโยชน์ของการก�ำกับดูแลกิจการต่อไป 

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

	 การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) หมายถึง การบริหารจัดการองค์กรอย่าง

มีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้ โดยตระหนักถึงผู้มีส่วนได้เสียรอบด้านการก�ำกับดูแล

การกิจการสามารถสร้างคณุค่าให้องค์กรสามารถอยูร่่วมกับสังคมอย่างยัง่ยนืด้วยการสร้างความน่าเช่ือถือแก่นกัลงทนุ

และสาธารณชน ซ่ึงในระยะยาวยงัสามารถช่วยให้องค์กรมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ ี(ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, ม.ป.ป.) โดยบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์นั้นจ�ำเป็นต้องให้ความส�ำคัญกับ 

การก�ำกับดแูลกิจการ เนือ่งจากเจ้าของบริษัทซ่ึงเป็นผูถื้อหุน้ทกุคนเป็นผูม้อบอ�ำนาจคอื ตวัการ (Principal) ไม่สามารถ

เข้าไปท�ำการบริหารจัดการองค์กรได้จึงต้องแต่งตั้งตัวแทน (Agent) เข้าไปการบริหารจัดการองค์กรโดยจะต้อง

ท�ำหน้าทีด่แูลรักษาผลประโยชน์ขององค์กรและผูถื้อหุ้นอย่างดทีีส่ดุ ต้องดแูลบริหารทกุภาคส่วนอย่างมปีระสิทธภิาพ

มากทีสุ่ดเพ่ือให้ผูถื้อหุน้ได้รับผลตอบแทนทีคุ้่มค่ากับเงินลงทนุ ต้องไม่ใช้ต�ำแหน่งเพือ่หาผลประโยชน์จากองค์กร 

และให้ผูถื้อหุน้รับทราบข้อมลูขององค์กร มส่ีวนในการตดัสินใจ ตลอดจนตรวจสอบการท�ำงานของคณะกรรมการ

และผู้บริหารได้ ดังทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) ซึ่ง Epps และ Cereola 

(2008) กล่าวว่าการก�ำกับดแูลกิจการทีด่สีามารถช่วยป้องกันและแก้ไขปัญหาความขัดแย้งทีเ่กิดข้ึนระหว่างตวัการ

และตัวแทนได้ เนื่องจากการก�ำกับดูแลกิจการส่งผลให้กิจการมีโครงสร้างและระบบการจัดการภายในที่ดี มีการ

ถ่วงดลุอ�ำนาจระหว่างฝ่ายตวัการให้สามารถควบคมุและตรวจสอบการท�ำงานของฝ่ายตวัแทน ผลกัดนัให้ทกุคนใน

องค์กรมีความรับผิดชอบในหน้าที่ของตนเอง เมื่อคนในองค์กรท�ำงานอย่างเต็มประสิทธิภาพ องค์กรมีระบบ

การจัดการที่ดีจากการมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ย่อมส่งผลให้องค์กรมีผลการด�ำเนินงานดีข้ึนตามมา 

เช่นเดียวกับ Brown และ Caylor (2004); Mashayekhi และ Bazaz (2008) และ Sami และคณะ (2011) 

โดย Amba (2014) พบว่า การก�ำกับดแูลกิจการมคีวามสัมพันธ์กับผลการด�ำเนนิงานของบริษัทในประเทศบาห์เรน 

เช่นเดียวกับ Al-Haddad, Alzurqan และ Al_Sufy (2011) พบว่า การก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความ

สามารถในการท�ำก�ำไร รวมถึงสภาพคล่องและเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทในประเทศจอร์แดน

	 การศึกษาของ Alanazi และ Alhoqail (2019) พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์

ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ซาอดุอิาระเบีย ซ่ึงกลุ่มบริษัททีม่กีารก�ำกับดแูลกิจการทีด่จีะให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ

มากกว่า กลุ่มบริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ไม่ดี เช่นเดียวกับ Owala (2010) พบว่า การก�ำกับดูแลกิจการ

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น คือ บริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จะมีผลตอบแทน

จากการลงทนุในหุน้ทีสู่งกว่า สอดคล้องกับ ภทัรพงศ์ เจริญกิจจารุกร (2560) ศกึษาคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการ
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ภริศฑ์ชาก์ ชดช้อย  อาทิตย์ สุจเสน ขวัญหทัย ใจเปี่ยม และ อาภรณ์ แกล้วทนงค์

และปัจจัยที่มีบทบาทต่อมูลค่าธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบว่า กิจการที่มีผลคะแนนการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดี จะมีผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าธุรกิจในด้านอัตราการจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น ที่วัดจากอัตราส่วนเงินปันผล

ตอบแทน ซึ่ง นัทวตรา ปัณชนาธรณ และพรทิวา แสงเขียว (2564) กล่าวว่า หากกิจการมีอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของที่ดี ราคาตลาดหุ้นสามัญของกิจการนั้นก็จะเพ่ิมสูงข้ึน 

ท�ำให้ผู้ลงทุนหรือเจ้าของกิจการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสูงขึ้นเช่นกัน แต่ Turnacigil, Guler และ 

Dogukanli (2019) กลับพบว่า การก�ำกับดูแลกิจการในประเทศตุรกี ที่วัดด้วยคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการทั้ง

5 หมวด ไม่มีผลต่อการลงทุนซ้ือหุ้นของนักลงทุน และการก�ำกับดูแลกิจการส่งผลทางลบต่อผลตอบแทนใน

ระยะยาว

	 นอกจากนี้งานวิจัยที่ผ่านมาที่ศึกษาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงาน เช่น การศึกษา

ของ เบญจวรรณ ศุภภทัรพร (2561) ศึกษาผลกระทบของระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการต่อผลการด�ำเนนิงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตามโครงการส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน

ซ่ึงจดัท�ำโดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย ผลการวิจยัพบว่า ระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการมผีลกระทบเชิงบวก

ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่ไม่พบผลกระทบอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตราก�ำไรสุทธิ สอดคล้องกับ กังสดาล แก้วหานาม, ศิริลักษณ์ ศุทธชัย 

และนภาพร ลขิิตวงศ์ขจร (2560) ทีท่�ำการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการประเมนิ

โดย IOD ปี 2557 กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัย

พบว่า ระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการและขนาดของกิจการมผีลกระทบเชิงบวกกับอตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์รวม ขณะท่ีความเสีย่งทางการเงนิมผีลกระทบเชิงลบกับอตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวม แสดง

ให้เหน็ว่ากิจการทีไ่ด้รับการประเมนิระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการจาก IOD ในเกณฑ์ดจีะมผีลการด�ำเนนิงาน

ที่ดีเช่นกัน นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง การก�ำกับดูแลกิจการและขนาดของ

คณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 

ผลการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติระหว่างผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการในระดับ

“ดีเลิศ” (Excellent) “ดีมาก” (Very Good) “ดี” (Good) และขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก�ำไร

ของบริษัท เช่นเดียวกับการศึกษาของ ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ (2560) ศึกษาอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการ

ที่มีต่อการจัดการก�ำไรและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย Set 100 ผลการวิจยัพบว่า การก�ำกับดแูลกิจการทีเ่ป็นหลกัประกันในการควบคมุผูบ้ริหารจะใช้อ�ำนาจ

ควบคมุกิจการเพ่ือประโยชน์สงูสุดแก่กิจการแต่เจ้าของย่อยไม่มคีวามจ�ำเป็น ฉะนัน้ผูบ้ริหารจะต้องด�ำเนนิงานใน

ลักษณะที่รักษาผลประโยชน์ของกิจการอย่างสูงสุด การรายงานผลการด�ำเนินงานจากปัญหาความขัดแย้งท�ำให้

การก�ำกับดแูลกิจการได้รับความสนใจรวมถึงได้รับการยอมรับในปัจจบุนั การก�ำกับดแูลกิจการมบีทบาทส�ำคญัต่อ

การบริหารกิจการและช่วยส่งเสริมการสร้างข้อมูลระดับสูงสุดให้แก่กิจการ
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

	 ในการศกึษาของ นวลนภา อคัรพุทธพิร และ ศลิปพร ศรีจัน่เพชร (2550) โดยท�ำการศกึษาความสัมพันธ์

ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการกับมูลค่าของกิจการบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ซึ่งมีคะแนนประเมินอยู่ในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” จากการเปิดเผยของสมาคมส่งเสริม

สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในปี พ.ศ. 2549 และใช้แนวคิด Tobin’s Q เป็นเครื่องมือในการหาความ

สัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมนิการก�ำกับดแูลกิจการกับมลูค่าของกิจการ จ�ำนวน 216 บริษัท โดยจ�ำแนกเป็น 

3 กลุ่ม คือ 1)กลุ่มที่มีคะแนนในระดับ “ดี” จ�ำนวน 145 บริษัท 2) กลุ่มที่มีคะแนนในระดับ “ดีมาก” จ�ำนวน 62 

บริษัท และ 3) กลุ่มที่มีคะแนนอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” จ�ำนวน 9 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า ค่าเฉลี่ยคะแนนประเมิน

การก�ำกับดูแลกิจการของทั้ง 3 กลุ่มไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แต่พบว่าค่า Tobin’s Q ของกลุ่ม

ที่ได้รับการประเมินผลการก�ำกับดูแลกิจการให้อยู่ในกลุ่มที่มีคะแนนสูงกว่าจะมีแนวโน้มของค่า Tobin’s Q 

สูงกว่ากลุ่มที่ได้รับ การประเมินผลการก�ำกับดูแลกิจการที่อยู่ในกลุ่มที่มีคะแนนต�่ำกว่า เช่นเดียวกับการศึกษา

ของ สรินยา เชาวน์เกษม (2553) ศกึษาผลการด�ำเนนิงานของกิจการกับคะแนนการประเมนิการก�ำกับดแูลกิจการ

ที่ดี พบว่า ผลการด�ำเนินงานของกิจการมีความสัมพันธ์กับคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการอย่างมีนัย

ส�ำคญั ด้วยผลการด�ำเนนิงานทีด่ขีองกิจการย่อมเกิดจากการทีกิ่จการมรีะบบการบริหารจดัการทีม่คีณุภาพ และมี

ประสิทธภิาพอนัประกอบไปด้วยการท�ำงานทีม่คีวามโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมลูต่าง ๆ  ต่อนกัลงทนุและผูถื้อหุน้

อย่างเท่าเทยีมกัน มกีารก�ำหนดบทบาทหน้าทีข่องคณะกรรมการและฝ่ายจดัการอย่างชัดเจน มกีารถ่วงดลุอ�ำนาจ

กันอย่างเหมาะสมด้วยจ�ำนวนคณะกรรมการอิสระ ซ่ึงส่งผลให้ความเส่ียงลดน้อยลงสามารถสร้างความเช่ือมั่น

ให้กับนักลงทุนได้ สอดคล้องกับการศึกษาของ Brown และ Caylor (2004) ศึกษาการก�ำกับดูแลกิจการและ

ผลการด�ำเนินงานครอบคลุมหลักการก�ำกับดูแลกิจการ 8 ด้าน จัดอันดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท

ในประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบด้วย 1) การตรวจสอบ 2) คณะกรรมการบริหาร 3) ข้อบังคับตามกฎหมาย 

4) คุณวุฒิการศึกษา 5) การจ่ายผลตอบแทนให้กับคณะกรรมการและผู้บริหาร 6) ความเป็นเจ้าของ 7) แนว

ปฏบิตัเิพ่ือความก้าวหน้าของกิจการ และ 8) การควบรวมกิจการ และตวัช้ีวัดจะเช่ือมโยงกับผลการด�ำเนนิงานใน 

2 ด้าน คือ 1) ด้านการด�ำเนินงาน ใช้อัตราผลตอบแทนในส่วนของเจ้าของก�ำไรสุทธิ และอัตราการเติบโตของ

ยอดขาย 2) ด้านมูลค่ากิจการ (Firm Value) ใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตัววัด ผลการวิจัยพบว่า บริษัทที่จัดให้มีการ

ก�ำกับดแูลกิจการทีด่จีะมแีนวโน้มผลการด�ำเนินงาน มลูค่ากิจการ และอตัราการจ่ายเงินปันผลให้กับผูถื้อหุน้ดข้ึีน 

	 ทั้งนี้การศึกษาของ Gompers, Ishii และ Metrick (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นบรรษัท

ภบิาลกับการเพ่ิมมลูค่าของกิจการ ผลการวิจยัพบความสัมพันธ์เป็นไปในเชิงบวกและยนืยนัได้ว่ากลไกการก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีนั้นช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการได้ โดยบริษัทที่มีคุณภาพในด้านสิทธิของผู้ถือหุ้นหรือมีการจัดให้

มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีสหสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือหุ้นเมื่อวัดจากมูลค่าของ

กิจการ (Firm Value) และผลการปฏิบัติงานซึ่งวัดจากก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) โดยบริษัทที่ให้สิทธิแก่

ผูถื้อหุน้มากจะมมีลูค่ากิจการสูงผลก�ำไรสูง และอตัราการเตบิโตของยอดขายสงู ในขณะทีบ่ริษัททีเ่น้นโครงสร้าง

การบริหารจากเจ้าของจะมีมูลค่ากิจการต�่ำกว่า เช่นเดียวกับการศึกษาของ Black, Jang และ Kim (2006) 

ศึกษาดัชนีการก�ำกับดูแลกิจการ และปัจจัยความสัมพันธ์ในการอธิบายมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย์ของเกาหลี จ�ำนวน 515 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า การเปลี่ยนแปลงที่ดีขึ้นของดัชนีพยากรณ์

การเพิ่มขึ้นของ Tobin’s q 0.47 หรือประมาณร้อยละ 160 ของราคาหุ้น ทั้งนี้การศึกษาของ Klapper และ 

Love (2002) ทีศ่กึษาการก�ำกับดแูลกิจการการปกป้องนกัลงทนุและผลการด�ำเนนิงานของตลาดเกิดใหม่ โดยใช้

การจัดการก�ำกับดูแลกิจการของ Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ท�ำการศึกษาบริษัทใน 14 ประเทศ 

จ�ำนวน 374 บริษัท ได้แก่ บราซิล ชิล ีฮ่องกง อนิเดยี อนิโดนเีซีย เกาหล ีมาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลปิปินส์ สิงคโปร์ 

แอฟริกาใต้ ไต้หวัน ตุรกี และประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่า อันดับของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบ

เชิงบวกต่อผลการด�ำเนนิงานในตลาดเกิดใหม่ โดยบริษัททีม่กีารจดัให้มกีารก�ำกับดแูลกิจการทีด่จีะส่งผลให้บริษัท

มีผลการด�ำเนินงานสูงขึ้น จากการวัดอัตราผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ (Return on Assets) และยังส่งผล

ให้มูลค่าของกิจการที่วัดจากค่า Tobin’s Q สูงเพิ่มขึ้นด้วย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัยดังนี้

	 H1: ประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพการบริหารงานของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

	 H2: ประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ

กรอบแนวคิดการวิจัย

	 การวิจัยนี้มีกรอบแนวคิดการวิจัย ดังแสดงในภาพที่ 2

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดการวิจัย
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

วัตถุประสงค	์

	 เพ่ือศึกษาผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงาน และ

มูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ขอบเขตการวิจัย

	 ประชากร (Population) คอื บริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ของ 8 กลุม่อตุสาหกรรม 

ที่ได้รับรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีอย่างต่อเนื่องในช่วงปี พ.ศ. 2560-2562 (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, ม.ป.ป.ก) ทั้งนี้ยกเว้นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน 

	 กลุ่มตัวอย่าง (Sample) คือบริษัทที่ได้รับรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ของ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ในปี พ.ศ. 2560-2562 จ�ำนวนทั้งสิ้น 77 บริษัท

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 งานวิจัยฉบับนี้ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นการเก็บข้อมูลรายปี โดยใช้ข้อมูลของ

ปี พ.ศ. 2560-2562 มีข้อมูลทั้งสิ้น 77 บริษัท โดยเก็บข้อมูลเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ ผลส�ำรวจ

โครงการประเมนิการก�ำกับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบยีนไทย (CGR) (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย, 

2560) จากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) และข้อมลูจากรายงาน

ประจ�ำปี และแบบแสดงรายงานข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) เว็บไซต์ของบริษัท และเว็บไซต์ของส�ำนักงาน

คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเก็บข้อมูลจากรายงานทางการเงิน 

DATASTREAM SETSMART (www.setsmart.or.th) โดยใช้ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) และท�ำการวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปรด้วยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple Regression 

Analysis) 

	 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการ วัดค่าด้วยรางวัล

ด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี โดยผลจากการส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่สมาคมส่งเสริม

สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ที่มีช่วงคะแนน 90-100 สัญลักษณ์ 5 ดาว คือ “ดีเลิศ(Excellent)” 

ช่วงคะแนน 80-89 สัญลักษณ์ 4 ดาว คือ “ดีมาก(Very Good)” ช่วงคะแนน 70-79 สัญลักษณ์ 3 ดาว คือ 

“ดี (Good)” ซึ่ง Miyajima (2005) พบว่า บริษัทในญี่ปุ่นมีการปฏิรูปการก�ำกับดูแลกิจการ โดยบริษัทที่มีระดับ

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลให้บริษัทมีผลด�ำเนินงานที่ดีเช่นกัน

	 ตัวแปรตาม คือ 1) ประสิทธิภาพการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

วัดค่าโดยอัตราผลตอบแทนการลงทุน (ROI) อัตราส่วนนี้เป็นการสะท้อนถึงประสิทธิภาพของการก่อให้เกิดผล

ประโยชน์จากการลงทุน ซ่ึงเป็นอัตราส่วนหนึ่งที่ผู้บริหารใช้ในการควบคุมการด�ำเนินงานหรือวางแผนโดยตรง

เพื่อให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการท�ำก�ำไรในการตอบแทนจากลงทุน ทั้งนี้ Gompers และคณะ (2003) พบว่า 
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ตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาในส่วนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์และระดับการก�ำกับดูแลกิจการที่มี

ความสัมพันธ์เชิงบวก โดยมีความสอดรับกับ Carvalhal และ Nobili (2011) ในตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Markets) ของประเทศบราซิล และในส่วนของฝั่งยุโรป ประเทศเยอรมัน Drobetz, Schillhofer, และ 

Zimmermann (2004) ได้พบว่า การซื้อหุ้นของบริษัทที่มีคะแนนการก�ำกับดูกิจการ (Corporate Governance 

Rating; CGR) สูงสุด และขายหุ้นของบริษัทที่มี CGR ต�่ำสามารถท�ำให้เกิดก�ำไรเกินปกติได้สูงถึง 12% ต่อปี 

ทั้งนี้ Jacobson (1987) ได้กล่าวว่า ROI เป็นตัวช้ีวัดที่สะท้อนให้เห็นถึงผลการปฏิบัติงานเชิงเศรษฐศาสตร์

ทีแ่ท้จริงขององค์กร ซ่ึงพบว่า ROI มคีวามสมัพันธ์อย่างมนียัส�ำคญักับผลตอบแทนของหุน้ ซ่ึงผูถื้อหุน้ นกัลงทนุ

ที่เข้ามาลงทุนเป็นส่วนสะท้อนถึงผลประกอบการของกิจการ (อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2562) 

และส�ำหรับตวัแปรตาม 2) มลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ วัดค่าด้วย Tobin’s 

Q ซ่ึงเป็นผลการด�ำเนนิงานทางตลาด เน่ืองจากเป็นตวัวัดผลการปฏบิตังิานทีผ่สมผสานข้อมลูจากงบการเงินและ

มูลค่าทางการตลาดโดยสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ากิจการ และสามารถใช้คาดการณ์ตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต 

(Tobin & Brainard, 1977) และค่า Tobin’s Q มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ 

(Nam & Nam, 2004) Richard, Devinney, Yip, และ Johnson (2009) กล่าวว่า นักลงทุนจะใช้เครื่องมือทาง

ด้านการเงินในการตัดสินใจลงทุนโดยเน้นผลการด�ำเนินงานของกิจการ โดยเคร่ืองมือที่ใช้วัดประสิทธิภาพการ

ท�ำงานทางด้านการบัญชีคือ ROI และทางด้านตลาดการเงินจะมีการใช้ Tobin Q ซึ่ง Landsman และ Shapiro 

(1995) พบว่า ROI และ Tobin’s Q มีค่าสหสัมพันธ์สูงอย่าง มีนัยส�ำคัญ โดยมีการค�ำนวณดังนี้

	 1)	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) เป็นตัววัดประสิทธิภาพการท�ำงาน

ที่นิยมใช้ ซึ่งเกิดจากการหารก�ำไรทางบัญชีด้วยเงินลงทุน สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจและผล

การปฏิบัติงานที่แท้จริงขององค์กร (Landsman & Shapiro, 1995)

	 	 ROI (%) =	 ก�ำไรสุทธิ	

X  100

	 	 	 เงินลงทุนถัวเฉลี่ย

	 2)	Tobin’s Q Ratio ในงานวิจัยฉบับนี้จะค�ำนวณค่า Tobin’s Q Ratio ตามแนวทางของ Chung และ 

Pruitt (1994) เนือ่งจากมกีารปรับสตูรในการค�ำนวณ Tobin’s Q โดยค�ำนวณจากผลรวมของมลูค่าทางการตลาด

ของหุ้นสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามัญและจ�ำนวนหุ้นที่อยู่กับผู้ถือหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของ

หุน้บริุมสิทธ ิ(มลูค่าไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธ)ิ และมลูค่าทางการตลาดของหนีส้นิ (มลูค่าตามบญัชีของหนีสิ้นหมนุเวียน

จากสินทรัพย์หมนุเวียน และมลูค่าตามบญัชีของหนีส้นิระยะยาว) โดยใช้มลูค่าตามบญัชีของสนิทรัพย์แทนราคา

เปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548)

	 	 	 Tobin’s Q =	 (MVE + PS + DEBT)

	 	 	 	 BVA
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

โดยที่	 MVE	 =	 มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ

 	 PS	 =	 มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ

 	 DEBT	 =	 มลูค่าทางการตลาดของหนีสิ้น (มลูค่าตามบญัชีของหนีสิ้นหมนุเวียนจากสินทรัพย์ หมนุเวียน

	 	 	 และมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว)

 	 BVA	 =	 มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

	 ε	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน

	 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) คือ ขนาดของบริษัท (Size) ค�ำนวณจากมูลค่าของสินทรัพย์รวม 

ณ วันสิ้นรอบบัญชีของบริษัท 

	 โดยสามารถเขียนเป็นสมการความสัมพันธ์ของแบบจ�ำลอง ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ (2560) ดังนี้ 

	 ROI	 =	 β
0
 + β

1
 (Excellent) + β

2
 (Very Good) + β

3
 (Good) + β

4
 (SIZE) + ε

	 T_Q	 =	 β
0
 + β

1
 (Excellent) + β

2
 (Very Good) + β

3
 (Good) + β

4
 (SIZE) + ε

โดยที่	 ROI	 = 	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI)

	 T_Q 	 =	 อัตราส่วนผลการด�ำเนินงานด้านมูลค่าตลาด (Tobin’s Q)

	 Excellent	 =	 รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ระดับดีเลิศ 5 ดาว 

	 Very Good	=	 รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ระดับดีมาก 4 ดาว 

	 Good	 =	 รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ระดับดี 3 ดาว 

	 SIZE	 =	 ลอการิทึมธรรมชาติ ของสินทรัพย์รวมของบริษัท

	 ε	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน

ผลการวิจัย

	 ผลการศึกษาผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงาน

และมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ในการวิเคราะห์ประกอบด้วย ค่าความถ่ี (Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) 

ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ค่าต�่ำสุด (MIN) ค่าสูงสุด (MAX) เพื่ออธิบาย

ลักษณะของการแจกแจงข้อมูลและการกระจายของตัวแปร (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2550) และสถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) เพือ่วิเคราะห์ความสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกต โดยค่าสมัประสิทธิแ์บบ

เพียร์สนั (Pearson Correlation Coefficient) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ของตวัแปรอสิระ ซ่ึงค่าสัมประสิทธิ์

จะอธิบายถึงระดบัความสัมพันธ์ของตวัแปร หากค่าทีใ่ช้ทดสอบมมีากกว่า 0.70 และ -0.70 แสดงว่าตวัแปรอสิระ

มีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) เพื่อทดสอบผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและ

มูลค่ากิจการ ดังตารางที่ 1 2 3 4 และ 5
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ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของประชากร

รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

(Top Corporate Governance Report Awards)

ความถี่ ร้อยละ

Excellent 30 38.96

Very Good 35 45.46

Good 12 15.58

รวม 77 100.00

ตารางที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

ประเภทอุตสาหกรรม

รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

(Top Corporate Governance Report Awards)

ระดับดีเลิศ

5 ดาว (Excellent) 

90-100 คะแนน

ระดับดีมาก

4 ดาว (Very 

Good)

80-89 คะแนน

ระดับดี

3 ดาว (Good)

70-79 คะแนน

1. ธุรกิจการเงิน (FINCIAL)  4  1  -

2. เทคโนโลยี (TECH)  2  1  -

3. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  2  1  2

4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON)  6  1  2

5. สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP)  2  1  4

6. บริการ (SERVICE)  9 11  1

7. สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS)  3 13  3

8. ทรัพยากร (RESOURC)  2  6  -

รวม 30 35 12

	 จากตารางที่ 1 และ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่า บริษัทที่ได้รับรางวัลด้านการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ของ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ในปี พ.ศ. 2560-2562 จ�ำนวน 

77 บริษัท โดยอุตสาหกรรมที่มีผลคะแนนในระดับดีมาก จ�ำนวน 35 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 45.46 รองลงมามีผล

คะแนนระดับดีเลิศ จ�ำนวน 30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 38.96 และผลคะแนนในระดับดี จ�ำนวน 12 บริษัท คิดเป็น

ร้อยละ 15.58 โดยพบว่า อุตสาหกรรมมีผลคะแนนในระดับดีเลิศสูงสุด 3 อันดับแรก คือ อุตสาหกรรมบริการ 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และธุรกิจการเงิน ตามล�ำดับ
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ตารางที่ 3 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

ตัวแปร

(Variables) N

ค่าต�่ำสุด

(Minimum)

ค่าสูงสุด

(Maximum)

ค่าเฉลี่ย

(Mean)

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (SD)

ROI 77 -34.56 31.67 2.34 3.44

T_Q 77 -455.46 39.97 1.41 23.94

Excellent 77 3.67 33.33 19.37 5.84

Very Good 77 12.20 32.19 16.00 6.89

Good 77 0.00 0.33 0.25 0.14 

SIZE 77 0.99 9.33 4.92 1.00

	 จากตารางที่ 3 เมื่อพิจารณาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามจากจ�ำนวนตัวอย่างท้ังส้ิน 77 บริษัท

พบว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 31.67 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ -34.56 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.34 

และอัตราส่วนผลการด�ำเนินงานด้านมูลค่าตลาด (Tobin’s Q) พบว่า มีค่าสูงสุดอยู่ ที่ 39.97 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ 

-455.46 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.41 ในส่วนของตัวแปรอิสระส่วนของรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีระดับดีเลิศ 

(Excellent) พบว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 33.33 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ 3.67 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 19.37 ส่วนรางวัลด้านการก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีระดับดีมาก (Very Good) มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 32.19 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ 12.20 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 16.00 และ

รางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีระดับดี (Good) มีสูงสุดอยู่ที่ 0.33 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ 0.00 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.25 

และขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 9.33 ค่าต�่ำสุดอยู่ที่ 0.99 และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.92

ตารางที่ 4 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรวิธี Pearson Correlation Coefficient Analysis 

ตัวแปร ROI T_Q Excellent Very Good Good SIZE

 ROI 1.000

 T_Q .041 1.000

 Excellent  .050  .059 1.000

 Very Good  .046 .022  .060 1.000

 Good -.012  .021  -.026  .062 1.000*

 Size  .014  .246  -.062  .006  .116* 1.000

* ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ .05
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	 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ 4 โดยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน เพื่อตรวจสอบ

การมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติร้อยละ 95 ซ่ึง

ไม่พบความสัมพันธ์ของตัวแปรคู่ใดที่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity โดยค่า Pearson Correlation ที่อยู่

ระหว่าง +0.8 ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity (Shrestha, 2020) ดังนั้นจึงสามารถน�ำตัวแปรมาวิเคราะห์

การถดถอย (Multiple Linear Regression Analysis) ในขั้นตอนต่อไป 

ตารางที่ 5	 การวิเคราะห์ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและ

	 มูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

Variable

ประสิทธิภาพการบริหารงาน (ROI) มูลค่ากิจการ (T_Q)

Unstandardized 

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Unstandardized 

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

B S. E. Beta B S. E. Beta

(Constant) -6.389 9.871 -.638 .508  -6.051 9.533  .329  .503

Excellent 5.656 1.947 .041 2.712  .015* -.208 .147 -.264 -2.373 .026*

Very Good  .111  .029 .170 3.069  .032* .014 .008 .124 1.649  .098

Good  .052  .072 .048  .686  .509 .019 .017 .094 1.222  .230

Size 5.030 9.936 .022  .502  .611  4.034  8.940 .096  .576  .543

R Square = 0.080            Adjusted R Square = 0.068

Durbin-Watson= 2.096                F Statistics = 6.996

P- value = 0.000

* ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ .05

	 จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบในส่วนของประสิทธิภาพการบริหารงาน (ROI) พบว่า ค่า Adjust 

R2 = 6.80% สะท้อนถึงผลกระทบของประสิทธภิาพการก�ำกับดแูลกิจการทีม่ต่ีอประสทิธิภาพการบริหารงาน และ

อีก 93.20% เกิดจากผลกระทบในส่วนอื่น ๆ  ทั้งนี้ได้ท�ำการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าคลาดเคลื่อน จากค่า 

Durbin-Watson เท่ากับ 2.096 ในการอธิบายถึงความอิสระต่อกันของตัวแปร โดยมีผลการทดสอบสมมติฐาน

ในแต่ละตัวแปร ดังนี้ 

	 สมมตฐิานที ่1 ประสิทธภิาพการก�ำกับดแูลกิจการมผีลกระทบต่อประสทิธิภาพการบริหารงานของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากผลการทดสอบ พบว่า ตัวแปร Excellent มีค่าคาดหวังเป็นบวก โดยมีค่า

สัมประสิทธิ์จากสมการคือ 5.656 และค่า P-value เท่ากับ .015 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร 

Excellent ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการบริหารงาน ในส่วนของตัวแปร Very Good มีค่าคาดหวังเป็นบวก 

R Square = 0.082 Adjusted R Square = 0.071

Durbin-Watson = 2.101 F Statistics = 6.999

P- value = 0.000
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์จากสมการคือ .111 และค่า P-value เท่ากับ .032 ซึ่ง มีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่า

ตัวแปร Very Good ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการบรหิารงาน ต่อมาคือตัวแปร Good มีค่าคาดหวงัเป็นบวก 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์จากสมการคือ .052 มีผลเป็นบวก และค่า P-value เท่ากับ .509 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดง

ให้เห็นว่าตัวแปร Very Good ไม่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการบริหารงาน และในส่วนของตัวแปร Size มี

ค่าคาดหวังเป็นบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์จากสมการคือ 5.030 และค่า P-value เท่ากับ .611 ซึ่งมากกว่า 0.05 

แสดงให้เห็นว่าตวัแปร Size ไม่ส่งผลกระทบต่อประสิทธภิาพการบริหารงาน โดยแสดงความสัมพันธ์ ดงัสมการนี้ 

	 ROI = -6.389 + 5.656Excellen + .111Very Good + .052Good + 5.030Size 

	 สมมติฐานท่ี 2 ประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแปร Excellent มีค่าคาดหวังเป็นลบ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

จากสมการคือ -.028 และค่า P-value เท่ากับ .026 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปร Excellent 

ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ในส่วนของตัวแปร Very Good มีค่าคาดหวังเป็นบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

จากสมการคือ .014 และค่า P-value เท่ากับ .098 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร Very Good 

ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ต่อมาคือตัวแปร Good มีค่าคาดหวังเป็นบวก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์จากสมการ

คือ .019 มีผลเป็นบวก และค่า P-value เท่ากับ .230 ซ่ึงมากกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร Good 

ไม่ส่งผลกระทบต่อมลูค่ากิจการ และในส่วนของตวัแปร Size มค่ีาคาดหวังเป็นบวก โดยมค่ีาสัมประสทิธิจ์ากสมการ

คือ 4.034 และค่า P-value เท่ากับ .543 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร Size ไม่ส่งผลกระทบต่อ

มูลค่ากิจการ โดยแสดงความสัมพันธ์ ดังสมการนี้ 

	 T_Q = -6.051 - .208Excellen + .014Very Good + .019Good + 4.034Size 

สรุปและอภิปรายผล

	 ผลการศึกษาพบว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ที่ได้รับรางวัลด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ด ี

(Top Corporate Governance Report Awards) ของ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ในปี พ.ศ. 2560-2562 

โดยอุตสาหกรรมที่มีผลคะแนนในระดับดีเลิศสูงสุด 3 อันดับแรก คือ อุตสาหกรรมบริการ อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง และธุรกิจการเงิน ตามล�ำดับ อาจเป็นไปได้ว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลคะแนนในระดับดีเลิศ

ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

เลง็เห็นถึงความส�ำคญัของการก�ำกับดแูลกิจการ เนือ่งจากองค์กรจะมรีะบบการจดัการทีด่จีากการก�ำกับดแูลกิจการ

ทีด่ ีและส่งผลให้องค์กรมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ตีามข้ึนมาด้วย ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ รมดิา คงเขตวณชิ

(2563) พบว่า กิจการทีม่กีารก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ีและปฏบิตัติามหลกัธรรมาภบิาล มคีวามเป็นธรรม และโปร่งใส 

ส่งผลต่อการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่สูงข้ึน ซ่ึงจะน�ำไปสู่การ

สร้างความน่าเชื่อถือ และการพิจารณาตัดสินใจของนักลงทุนต่อไป
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ภริศฑ์ชาก์ ชดช้อย  อาทิตย์ สุจเสน ขวัญหทัย ใจเปี่ยม และ อาภรณ์ แกล้วทนงค์

	 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงาน 

และมลูค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ พบว่า การก�ำกับดแูลกิจการ โดยผลการประเมนิระดบั

ดเีลศิ และระดบัดมีาก มผีลกระทบต่อประสิทธภิาพการบริหารงาน และผลกระทบของประสทิธิภาพการก�ำกับดแูล

กิจการ โดยผลการประเมินระดับดีเลิศ มีผลกระทบต่อ มูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่าการก�ำกับดูแลกิจการส่งผลดีต่อบริษัท โดยสามารถระดม

ทุนด้วยต้นทุนที่เหมาะสมส่งผลให้บริษัทสามารถแข่งขันกับบริษัทอื่นได้ สร้างความเชื่อมั่น เกิดความต้องการซื้อ

ที่สูงขึ้น เสริมสภาพคล่อง อีกทั้งผู้ถือหุ้นสามัญหรือเจ้าของกิจการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้น (นิพนธ์ 

เห็นโชคชัยชนะ, 2558; วิจิตรา จ�ำลองราษฎร์, 2561) โดยผลตอบแทนจากการลงทุนประกอบด้วย เงินปันผล 

(dividend) และก�ำไรจากการขายหลักทรัพย์ (capital gain) ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญได้รับจากการลงทุนจะ

มากหรือน้อยย่อมข้ึนอยู่กับผลการด�ำเนินงานของกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผล และมูลค่าตลาดของ

หลักทรัพย์นั้น ๆ (มุจจรินทร์ วัฒนะสถิตย์ และสุภา ทองคง, 2565) 

	 ทั้งนี้ยังสอดคล้องกับ นวลนภา อัครพุทธิพร และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการกับมูลค่าของกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ซึ่งมีคะแนนประเมินอยู่ในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ผลการศึกษาพบว่าค่า Tobin’s Q 

ของกลุม่ทีไ่ด้รับการประเมนิผลการก�ำกับดแูลกิจการให้อยูใ่นกลุม่ทีม่คีะแนนสูงกว่าจะมแีนวโน้มของค่า Tobin’s 

Q สูงกว่ากลุ่มที่ได้รับการประเมินผลการก�ำกับดูแลกิจการที่อยู่ในกลุ่มที่มีคะแนนต�่ำกว่า เช่นเดียวกับ ภัทรพงศ์ 

เจริญกิจจารุกร (2559) พบว่า กิจการที่มีผลคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี มีผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าธุรกิจ

ในด้านอตัราการจ่ายให้กับผูถื้อหุ้น ผ่านอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซ่ึงหากกิจการมอีตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของที่ด ี ราคาตลาดหุ้นสามัญของกิจการนั้นก็จะเพิ่มสูงข้ึน ท�ำให้ผู้ลงทุน

หรือเจ้าของกิจการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสูงขึ้น (นัทวตรา ปัณชนาธรณ และพรทิวา แสงเขียว, 

2564) ทัง้ยงัสอดคล้องกับการศกึษาของ Brown และ Caylor (2004) พบว่า ระดบัคะแนนการก�ำกับดแูลกิจการ

โดยสถาบันนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor Services: ISS) มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงาน 

ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราก�ำไรสุทธิการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

Tobin’sQ และการซื้อหุ้นคืน และสอดคล้องกับการศึกษาของ Gompers, Ishii และ Metrick (2003) ที่ระบุว่า

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีนั้นช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการได้ โดยบริษัทที่มีคุณภาพในด้านสิทธิของผู้ถือหุ้น

หรือมีการจัดให้มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือหุ้นเมื่อ

วัดจากมลูค่าของกิจการ เช่นเดยีวกับผลการวิจยัของ Klapper และ Love (2002) พบว่า บริษัททีม่กีารจดัให้มกีาร

ก�ำกับดแูลกิจการทีด่จีะส่งผลให้บริษัทมผีลการด�ำเนนิงานสงูข้ึนจากการวัดอตัราผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ 

(Return on Assets) และยังส่งผลให้มูลค่าของกิจการที่วัดจากค่า Tobin’s Q สูงเพิ่มขึ้นด้วย และการศึกษา

ของ สุรางค์ เห็นสว่าง (2560) พบว่า การก�ำกับดูแลกิจการโดยใช้ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่จัดท�ำโดย

สถาบันกรรมการบริษัทไทย มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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ผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อประสิทธิภาพการบริหารงานและมูลค่ากิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ประโยชน์ที่ได้รับ

	 ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัยผลกระทบของประสิทธิภาพการก�ำกับดูแลกิจการ ที่มีต่อประสิทธิภาพ

การบริหารงาน และมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังนี้

	 1.	เพื่อเป็นแนวทางในการตัดสินใจให้แก่ผู้ที่สนใจ และนักลงทุน ตลอดจนเป็นการผลักดันให้บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ตระหนักถึงความส�ำคัญ และประโยชน์ของการก�ำกับดูแลกิจการ 

	 2.	เพื่อเป็นแนวทางส�ำหรับการพัฒนา ส่งเสริมประสิทธิภาพ และออกแบบตัวชี้วัดตลอดจนกระตุ้นให้

เกิดตวัช้ีวัดผลลพัธ์การก�ำกับดแูลกิจการแก่หน่วยงานภาครัฐ และภาคธุรกิจทัง้ระบบในประเทศไทยในการปรับปรุง

ให้เกิดประสิทธิภาพยิ่งขึ้น

	 3.	เพื่อส่งเสริมให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วนตระหนักในความส�ำคัญ และจ�ำเป็นของการมีก�ำกับดูแล

กิจการที่เข้มแข็ง เพื่อการด�ำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน

ข้อเสนอแนะและข้อจ�ำกัดการวิจัย

	 ผู้วิจัยขอเสนอแนะในงานวิจัยอนาคตจากการศึกษาครั้งนี้ ดังนี้ 

	 1.	การศึกษาในคร้ังนี้เป็นการศึกษาโดยการใช้คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ ซ่ึงเป็นช่วงคะแนนที่ได้

สรุปไว้แล้ว ซึ่งการวิจัยในอนาคตอาจน�ำหลักเกณฑ์การประเมินของ IOD มาเป็นเครื่องมือเพื่อให้ได้ผลการวิจัย

ที่มีความครอบคลุมยิ่งขึ้น โดยจัดแยกตามหมวดหมู่หลักของการก�ำกับดูแลกิจการ 

	 2.	ในอนาคตอาจเพ่ิมตัวแปรอิสระในการศึกษาที่เก่ียวข้อง เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับ

คะแนนการก�ำกับดแูลกิจการทีป่ระเมนิโดย IOD และผลการด�ำเนนิงานของกิจการ เพ่ือให้ได้ผลการวิจยัทีม่คีวาม

หลากหลายยิ่งขึ้น

	 3.	งานวิจยันีม้ที�ำการทดสอบตวัแปรควบคมุเฉพาะขนาดของบริษัท ซ่ึงงานวิจยัในอนาคตควรเพ่ิมตวัแปร

ควบคุมอื่นที่เกี่ยวข้อง เพื่อจะได้เห็นผลการวิจัยในมุมมองที่ต่างกัน

กิตติกรรมประกาศ
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