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บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางระดับความโปรงใสของการเปดเผย
ขอมลูทางการเงินผานคะแนนการกาํกบัดูแลท่ีประเมนิโดย IOD กบัTobin’s Q และ ROA รวมท้ังตรวจ

สอบความสัมพันธระหวางTobin’s Q กับ ROA ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขา
รับการประเมินโดย IOD ประจําป 2561 จํานวน 361 บริษัท โดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธดวยวิธีของเพียรสัน
และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณทดสอบความสัมพันธ

ผลการวจิยัพบวาระดบัความโปรงใสของการเปดเผยขอมลูทางการเงนิผานคะแนนการกํากบัดแูลทีป่ระเมนิ
โดย IOD ไมมีความสัมพันธกับ Tobin’s Q และ ROA ในทุกกลุมอุตสาหกรรม เมื่อพิจารณาเปนรายกลุม
อุตสาหกรรมพบวา กลุมบริการมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวาง ระดับความโปรงใสของ
การเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลที่ประเมินโดย IOD กับ ROA  สวน ROA วามีความ
สัมพันธเชิงบวกกับ Tobin’s Q การศึกษาในครั้งนี้ยังพบวา ความสามารถในการทํากําไร โอกาสในการเติบโต 
และศักยภาพการเตบิโตของราคาหุน สามารถอธบิายความผนัแปรของ Tobin’s Q ในขณะที ่ROA กบัขนาดของ
บรษิทั ความสามารถในการทาํกาํไร และ โอกาสในการเตบิโต มคีวามสมัพนัธเชงิบวกและความสมัพนัธเชงิลบกบั
ความเสี่ยงทางการเงิน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบวาระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการ
เงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีความสัมพันธกับ ขนาดของบริษัท ยอดขายของกิจการ ศักยภาพการ
เติบโตของราคาหุน และความเสี่ยงทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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The Relationship Between Transparency Levels of Financial Information
Disclosures through the Corporate Governance Scored, Performance and

Firm Value of Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand

Abstract

The purpose of this research is to examine the relationship between the transparency 
Levels of financial information disclosures through the corporate governance scored by 

Thai institute of directors (IOD) firm value according to the Tobin’s Q concept and Return on 
asset (ROA) measured performance, including the investigate, the relationship between Tobin’s 
Q and ROA of listed companies in the Stock Exchange of Thailand who were assessed by IOD, 
annual 2561, 361 company. The research used Pearson’s correlation analysis and multiple 
regression analysis to test the relationships.

The results show that the transparency level of financial disclosure through regulatory scores 
evaluated by the IOD has no relationship with The Tobin’s Q and ROA across all industry sector, 
Considered by industry sector, found that Service sectors had a significant negative relationship 
between The transparency level of financial disclosure through corporate governance scored 
assessed by IOD and ROA. The results revealed that ROA has positively relationship to Tobin’s Q. 
This study also found that profitability, growth opportunities and the growth potential of the 
share price cloud explain Tobin’s Q, while ROA with the firm size, profitability and growth 
opportunities,  there were positive relationship, and negative relationship with financial risk, 
statistical significance. And also found that the transparency level of financial disclosure through 
good corporate governance scores has relationship with firm size, sales, stock price growth 
potential and financial risk statistical significance.
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การแกไขกฎหมาย กฎเกณฑ และแนวปฏิบัติ รวม

ถึงการกํากับดูแลท่ีสอดคลองกับมาตรฐานสากลมาก

ข้ึน นอกจากนี้การประเมินการกํากับดูแลกิจการราย

บริษัทจดทะเบียนโดยหนวยงานภายในประเทศ จะ

ชวยทําใหเกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียนในการ

ปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการใหเปนมาตรฐานสากล 

เชน โครงการสํารวจและติดตามพัฒนาการดานการ

กาํกบัดูแลกิจการของบรษิทัจดทะเบียนในประเทศไทย 

(Corporate Governance Report--CGR) โดยสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) โครงการ

ประเมินคุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน โดยสมาคมสง

เสรมิผูลงทนุไทย เปนตน ทัง้นีส้าํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัย (ก.ล.ต.) ไดเสนอ

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีใหแกบริษัทจดทะเบียน 

ซึง่เทียบเคียงกับหลักการกาํกบัดแูลกจิการขององคการ

เพือ่ความรวมมอืและการพฒันาทางเศรษฐกจิ (Organ-

ization for Economic Co-operation and Devel-

opment--OECD) ซึ่งเปนองคกรระหวางประเทศที่

เปนตนแบบการกําหนดมาตรฐานสากลดานการกํากับ

ดูแลกิจการ และใชเปนบรรทัดฐาน และหลักเกณฑ

การประเมิน หลายประเทศไดมีการแนะนําโดยสมัคร

ใจที่สนับสนุนหลักการของ OECD หลักการสากลดาน

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีคือความเปนธรรม ความรับ

ผิดชอบ ความโปรงใสและความรับผิดชอบ  หลักการ

ประกอบดวย 4 หมวด ไดแก ผูถือหุน การเปดเผย

และความโปรงใส ผูมีสวนไดเสีย และคณะกรรมการ 

(Capital Markets Board, 2003)

สวนการปฏิบัติที่ทําใหเกิดความโปรงใสในการ

เปดเผยขอมูลทางการเงิน OECD ไดกลาวถึงไวในสวน

ท่ีสองของหลกัการกํากบัดแูลกจิการท่ีด ีหวัขอหลกัการ

เกีย่วกบัการเปดเผยและปญหาความโปรงใส ประกอบ

ดวย หลักการของการกําหนดขอมูลนโยบายในบริษัท

ท่ีเก่ียวกับผูถือหุนและการปฏิบัติตามนโยบายเหลานี้

ของบริษัท ประเด็นท่ีเปนเงื่อนไขของเศรษฐกิจการ

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ประเทศไทยหลังจากเกิดวิกฤตการณ ทาง

เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 หลายหนวยงานทั้งภาค

รัฐและเอกชนตางเริ่มตื่นตัวและผลักดันกิจการตางๆ

ใหเล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance--CG) และนําหลักการกาํกบั

ดแูลกจิการทีด่ีมาใชในการจดัการภายในควบคูกบัการ

บริหารงานของกิจการ อยางนอยอาจทําใหกิจการได

เห็นสัญญาณบางอยางจากขอมูลทางการที่เปดเผย

อยางโปรงใสกอนที่จะเกิดวิกฤตทางการเงิน  รวมถึง

ประเทศไทยตองรีบสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน

ในตลาดทุน โดยทําการพัฒนา การกํากับดูแลกิจการ

อยางตอเนื่องมาโดยตลอด อนึ่งความโปรงใสและการ

เปดเผยขอมูลเปนองคประกอบพ้ืนฐานของการกํากับ

ดูแลกิจการความโปรงใสหมายถึง การแบงปนขอมูล

และดําเนินการในลักษณะที่เปดเผยและโปรงใสชวย

ใหผูมีสวนไดเสียไดรวบรวมขอมูลที่อาจสําคัญตอการ

เปดเผย การละเมิดและปกปองผลประโยชนของผูถือ

หุนและผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ ขององคกร ระบบความ

โปรงใสมีกระบวนการที่ชัดเจนสําหรับการตัดสินใจตอ

สาธารณะและชองทางการสื่อสารระหวางผูมีสวนได

เสียและคณะกรรมการ รวมถึงการสรางขอมูลที่หลาก

หลาย ความโปรงใสและการเปดเผยขอมูลทีม่ากขึน้ชวย

ใหผูมสีวนไดเสยีขององคกรไดรบัขอมลูเกีย่วกบัวธิกีาร

บริหารและวิธีควบคุมของบริษัทที่ดีขึ้น

สําหรับการประเมินดานการกํากับดูแลของตลาด

ทุนไทยจากหลายหนวยงานของตางประเทศ เชน 

โครงการ CG-Rosc จัดโดย World Bank CG Watch, 

Asian Corporate Governance Association รวม

กับ CLSA (Credit Lyonnais Securities Asia) 

Asia-Pacific Markets ซึ่งผลการประเมินแสดงใหเห็น

วา ตลาดทนุไทยเปนผูนําของภมูภิาคและประสบความ

สําเร็จอยางสูงดานการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน เนื่องจากมีการยกระดับมาตรฐานตางๆ ดวย
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เงนิท่ัวโลกในปจจุบนัและเงือ่นไขภายในประเทศทีต่อง

เผชิญไดรับการพิจารณา ในขณะที่มาตรฐานกําหนด

ขั้นตอนสําหรับการใหขอมูลผานงบการเงินเปนระยะ

และรายงานรายละเอยีดตามมาตรฐานดังกลาวโดยผาน

การพิจารณาจากคณะกรรมการ (Capital Markets 

Board, 2003) นอกจากนี้ การกํากับดูแลกิจการที่ดี

ของอาเซียนและอีกหลายประเทศรวมทั้งประเทศไทย

เพ่ือใหสอดคลองกับ OECD มีเนื้อหาของเกณฑการ

ประเมินโดยแบงออกเปน 5 หมวด ไดแก (1) สิทธิของ

ผูถือหุน (rights of shareholders) (2) การปฏิบัติตอ

ผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (equitable treatment of 

shareholders) (3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย (roles 

of stakeholders) (4) การเปดเผยขอมูลที่โปรงใส 

(disclosure and transparency) (5) ความรับผิด

ชอบของกรรมการ (board responsibilities) (The 

Securities and Exchange Commission, 2017) 

นอกจากนี้ IOD ใชหลักดังกลาวเปนหลักเกณฑในการ

ประเมินและจดัระดบัชวงคะแนนการกาํกับดูแลกจิการ 

การประเมินการกํากับดูแลกิจการโดย IOD เปนการ

ประเมินจากหลักฐานขอมูลที่มีการเปดเผยอยางเปน

ทางการ เชน แบบแสดงรายการขอมลูประจําป รายงาน

ประจําปของบริษัท หนังสือนัดประชุมและรายงาน

การประชุมผูถือหุน เว็บไซตของบริษัท ขอมูลเกี่ยวกับ

บริษทัทีเ่ผยแพรผานตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

ก.ล.ต. และขอมูลอ่ืน ๆ  ทีเ่ปดเผยตอสาธารณชน ซ่ึงเช่ือ

วาสามารถสะทอนคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ

ของบริษัทไทยโดยรวมได และสามารถใชเปนขอมูล

ในการตัดสินใจของนักลงทุน นักวิเคราะห และผูสนใจ 

(Thai Institute of Directors Association, 2018)

สําหรับงานวิจัยที่ผานมา มีการศึกษาหาความ

สมัพนัธระหวางการกํากบัดูแลกิจการกบัผลการดําเนนิ

งานของกิจการ สวนใหญใชอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) เปนตัววัดผลการดําเนินงาน และใช 

Tobin’s Q เปนตัววัดมูลคาของกิจการ พบวา การ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีผานคะแนนการประเมินเปนตัว

วดัมคีวามสมัพนัธในทศิทางเดยีวกบัผลการดาํเนนิงาน 

(Ammann, Oesch, & Schmid, 2011; Kaewhanam, 

Sutthachai, & Likitwongkajon, 2017; Michelon 

& Parbonetti, 2012) และในขณะเดียวกันยังมีงาน

วิจัยท่ีทําการศึกษาหาความสัมพันธเชนเดียวกันกลับ

พบวาไมมีความสัมพันธกันระหวางการกํากับดูแล

กิจการ กับผลการดําเนินงานของกิจการ (Abatecola, 

Caputo, Mari& Poggesi, 2012; Epps & Cereola, 

2008; Pipatanasern & Srijunpetch, 2017; Sami, 

Wang, & Zhou, 2011) หรือไมสามารถสรุปทิศทาง

ความสัมพันธไดชัดเจน (Connelly, Limpaphayom, 

& Nagarajan, 2012; Price, Román, & Rountree, 

2011) หากพิจารณาผลงานวิจัยที่ผานมาจะพบวาเมื่อ

สภาพแวดลอมตางกัน หลายสถานการณเปลี่ยนแปลง

ไปจากแนวคิดท่ีวากิจการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ี

ดียอมสงผลถึงผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพและ

ความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลทางการเงินเปน

เคร่ืองบงชีถึ้งคณุภาพของการกาํกบัดูแลกจิการทีดี่โดย

ผานคะแนนการประเมินจาก IOD อีกทั้งตัววัดความมี

ประสิทธิภาพท่ีมีหลายแนวคิดท่ีถูกนํามาใชท้ังตัวช้ีวัด

แบบดั้งเดิมไดแก ROA, ROE และตัวชี้วัดแบบสมัย

ใหมที่นิยมใชคือ Tobin’s Q ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึง

ใหความสนใจท่ีจะศึกษา ความสัมพันธระหวางระดับ

ความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผาน

คะแนนการกาํกับดแูลท่ีด ีผลการดาํเนนิงานและมลูคา

กจิการของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหง

ประเทศไทยวามคีวามสมัพนัธทีเ่ปลีย่นแปลงไปอยางไร

วัตถุประสงคของการวิจัย
เพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางระดับความ

โปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนน

การกํากับดูแลที่ประเมินโดย IOD กับ Tobin’s Q และ 

ROA ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยที่เขารับการประเมินโดย IOD ในภาพรวม

ทุกกลุมอุตสาหกรรมและในแตละกลุมอุตสาหกรรม

และตรวจสอบความสัมพันธระหวาง Tobin’s Q กับ 

ROA ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเขารับการประเมินโดยIOD ในภาพรวม

ทุกกลุมอุตสาหกรรม

ขอบเขตของการวิจัย
ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุ มอุตสาหกรรม 

ยกเวนกลุมธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ประกันภัย 

และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม.

เอ.ไอ (MAI) และไดเขารวมการประเมินการกํากับ

ดูแลกิจการจาก IOD ในป พ.ศ. 2561 โดยไดคะแนน

อยูในระดับดี ขึ้นไป ซึ่งมี 3 กลุม คือ ดี ดีมาก และ

ดีเลิศ ตามชวงคะแนนที่กําหนดขึ้นและใชจํานวนตรา

สัญลักษณของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ

แสดงระดับคะแนนในแตละกลุม (IOD จะไมประกาศ

รายชื่อบริษัทที่ไดรับการประเมินในชวงคะแนนที่ตํ่า

กวาระดับดี) จํานวน 557 บริษัท (Thai Institute of 

Directors Association, 2018) โดยศึกษาเฉพาะบริษัท

ที่มีขอมูลครบถวนและปดรอบบัญชี ณ 31 ธันวาคม 

ไดทั้งส้ินจํานวน 361 บริษัท ขอมูลงบการเงิน และ

แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ของ

บริษัท จากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และสํานักงาน ก.ล.ต. สําหรับคะแนนการกํากับดูแล

กิจการสามารถเขาถึงไดจากสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors 

Association, 2018)

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

1. ตัวแปรอิสระ คือ ระดับความโปรงใสของการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแล

กิจการประเมินโดย IOD ในระดับ ดีเลิศ ดีมาก และ ดี 

โดยทีห่วัขอความโปรงใสของการเปดเผยขอมลูทางการ

เงินมีคาเฉลี่ยอยูที่ 85 มีความสําคัญเปนลําดับ 3 ใน 5 

หัวขอที่ใชในการวัดคะแนนการกํากับดูแลกิจการ รอง

จากสิทธิของผูถือหุน และการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน (Thai Institute of Directors Associ-

ation, 2018)

2.  ตัวแปรตาม

 2.1 การวัดมูลคากิจการดวย Tobin’s Q จาก

สูตรในการคํานวณคา Tobin’s Q ตามแนวทางของ 

Chung and Pruitt (1994) ทีไดมีการปรับสูตรใหงาย

ตอการคํานวณและมีคาใกลเคียงกับคา Tobin’s Q 

ท่ีคํานวณตามแนวทางของ Lindenberg and Ross 

(1981) ซ่ึงเปนวิธีการคํานวณอยางงายและไดรับการ

ยอมรับวาถูกตองตามหลักทฤษฎีพอสมควร

 2 .2  ผลการดํ า เนินงานวัดด  วย อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ( ROA) แสดงถึง

ประสทิธภิาพของบรษิทัในการบริหารสนิทรพัยท้ังหมด

ใหเกิดผลตอบแทน คาที่ไดหมายถึงกําไรที่บริษัทหาได

จากสินทรัพยทั้งหมดจากการดําเนินงาน (The Stock 

Exchange of Thailand, 2015) คํานวณไดจากกําไร

สุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 

3. ตัวแปรควบคุม ในบทความวิจัยนี้จะศึกษา

เฉพาะตัวแปรท่ีเก่ียวกับคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ 

ประกอบดวย (1) ขนาดของกิจการ (2) โครงสรางของ

สินทรัพย (3) ความเสี่ยงทางการเงิน (4) ยอดขายหรือ

รายไดรวม (5) ความสามารถในการทํากาํไร (6) โอกาส

ในการเตบิโต (7) ศกัยภาพการเตบิโตของราคาหุน และ 

(8) ความสามารถในการชําระหนี้ระยะยาว

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
1.  สามารถนําขอมูลสําคัญท่ีเก่ียวของกับงบการ

เงินทั้งขอเท็จจริงที่เกี่ยวของกับบริษัทซึ่งเปนสิ่งสําคัญ

ตอการศึกษาเชิงวิชาการและนักลงทุน นักวิเคราะห

หลักทรัพย สามารถนําขอมูลท่ีถูกตองไปใชประโยชน

ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2.  สามารถนําผลการประเมินโดย IOD สามารถ

นําไปใชพัฒนากฎเกณฑการกํากับดูแลตอไป และ

สําหรับบริษัทท่ีไมผานเกณฑการประเมินสามารถนํา

ขอบกพรองตางๆไปปรับปรุงแกไขเพ่ือใหผานเกณฑ

การประเมินไดในที่สุด

3.  สามารถนําไปใชในการยกระดับหลักเกณฑการ

สํารวจตามมาตรฐานการกํากับดูแลใหสอดคลองกับ

หลักการของ OECD ทีว่าควรมคีวามโปรงใสในการเปด

เผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัททั้งขอมูลทางการ

เงินและมิใชขอมูลทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน 

ทนัเวลา โปรงใสผานชองทางทีเ่ขาถงึไดงายมคีวามเทา

เทียมกันและนาเชื่อถือ

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
ทฤษฎีตัวแทน (agency theory) เปนแนวคิด

ของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายไววา 

เจาของกิจการไมสามารถบริหารงานไดเพียงผูเดียว 

เมื่อกิจการเจริญเติบโตเปนบริษัทขนาดใหญ มีการ

ระดมทุนที่มากขึ้นจากนักลงทุนหรือผูที่มีความสนใจ

ทําใหกิจการตองเกี่ยวของกับผูมีสวนไดเสียจํานวน

มากขึ้น ยอมสงผลตอการบริหารงานท่ีเปลี่ยนแปลง

ไป ทําใหเกิดความสัมพันธระหวางการเปนตัวแทนขึ้น

ระหวางบุคคล 2 ฝาย ไดแก ตัวการ (principal) คือ 

ฝายที่มอบอํานาจและตัวแทน (Agent) คือ ฝายท่ีได

รับมอบอํานาจในการบริหารงาน เมื่อผูบริหารซึ่งเปน

ตัวแทนตดัสนิใจลงทนุเพือ่สรางผลตอบแทนสงูสดุจาก

เงินลงทุน และเพื่อการสรางผลประโยชนสงูสุดแกผูถือ

หุนซึง่เปนตวัการแลวความสมัพนัธของการเปนตัวแทน

ระหวางผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลดี 

แนวคดิเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการ (corporate 

governance) เปนการกํากับดูแลกิจการที่ดี หมาย

ถงึ ระบบทีจ่ดัใหมกีระบวนการและโครงสรางทีจ่ะชวย

ใหกิจการมีการจัดการภายในที่ดี มีการแบงแยกหนาที่ 

ควบคุมและตรวจสอบ ประเมินผลกันไดอยางตรงไป

ตรงมา ระหวางฝายจัดการและคณะกรรมการบริษัท

ซ่ึงทําหนาท่ีในการสอดสองใหทุกคนในองคกรมีความ

รับผิดชอบตอหนาท่ีของตนเองดวยความโปรงใส เพื่อ

สรางความเช่ือมัน่ใหแกผูมสีวนไดเสยีกบักิจการทุกฝาย

สรางความสามารถในการแขงขันและเพิ่มคุณคาใหกับ

กิจการในระยะยาว (The Securities and Exchange 

Commission, 2017)

โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียนไทย (Corporate Governance Report 

of Thai Listed Companies--CGR) เปนโครงการ

ที่จัดทําขึ้นเพื่อใชในการสํารวจและติดตามพัฒนาการ

การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยฯ โครงการนีท้าํการสาํรวจและประเมนิการ

กํากับดูแลกิจการภายใตการดูแลของ Institute of 

Directors Association (IOD) โดยไดรบัการสนบัสนนุ

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

เริ่มตนโครงการตั้งแตป 2544 ไดทําการสํารวจการ

กํากับดูแลกิจการและจัดทําเปนรายงานการกํากับ

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนเพื่อประกาศผลการ

ประเมินมาแลวทั้งหมด 16 ครั้ง (Thai Institute of 

Directors Association, 2018)

ความสัมพันธของระดับความโปรงใสของการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนประเมิน CG 

กบั Tobin’s Q และ ROA งานวจิยัทีผ่านมาไดทาํการ

ศกึษาความสมัพนัธระหวางระดบัความโปรงใสของการ

เปดเผยขอมูลกับผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ

ไดผลการศึกษาไปในทิศทางท่ีสอดคลองกัน โดยท่ี 

Sandeep, Patel, and Liliane (2002) ศึกษาโดยใช

ชุดขอมูลคะแนนความโปรงใสและการเปดเผยขอมูล

ในตลาดเกิดใหมในป ค.ศ. 2000 จํานวน 19 แหงพบ

วา ในเอเชียและแอฟริกาใตมีคะแนนความโปรงใส

และการเปดเผยขอมูลท่ีสูงข้ึนอยางมากเมื่อเทียบกับ

ตลาดเกิดใหมในลาตินอเมริกา ยุโรปตะวันออกและ
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ตะวันออกกลาง และยังพบวาตลาดทุนในประเทศ

บราซิล โปแลนด แอฟริกาใต อินเดีย และไทยยกเวน

ประเทศเกาหลมีคีวามสมัพันธเชงิลบกบัอตัราสวนราคา

ตลาดตอราคาตามบญัชี สวนตลาดใน แอฟรกิาใตอกี 6 

ตลาดมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนราคาตลาด

ตอราคาตามบญัชี  สวนงานวจิยัของ Aksu and Kose-

dag (2006) พบวากลไกของคะแนนความโปรงใสและ

การเปดเผยขอมูลเชื่อมโยงกับการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีของบริษัทในตลาดหลักทรัพยอิสตันบูล (ISE) สง

ผลตอผลการดําเนินงานทางการเงินท้ังในระดับบริษัท 

และภาคเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและสามารถ

แกไขปญหาตัวแทน (agency)ได สอดคลองกบังานวจิยั

ของ Healy and Palepu (2001) ที่พบวา การเปดเผย

ขอมลูทีด่กีวาน้ันมีผลกระทบเชงิบวกตอการทาํงานทีมี่

ประสิทธิภาพของตลาดทนุ สวนผลงานวจัิยของ Adilo-

glu and Vuran (2012) พบวาบรษัิทในตลาด ISE-100 

มคีวามสัมพันธระหวางระดบัความโปรงใสของการเปด

เผยขอมูลผานการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ ROA อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้ระยะยาวตอ

สนิทรัพยรวม ในระดับทีม่นียัสาํคัญทางสถติิ สอดคลอง

กับงานวิจัย Kaewhanam et al. (2017) พบวา ระดับ

คะแนนการกํากับดูแลกิจการประเมินโดย IOD ในป 

พ.ศ. 2557 กับ ROA มคีวามสมัพนัธเชิงบวก สอดคลอง

กบังานของ Sami et al. (2011) ทีพ่บวาการกาํกบัดูแล

กิจการที่ดีในตลาดทุนของประเทศจีน มีความสัมพันธ

เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับ ROA, ROE และTobin’s 

Q แสดงใหเห็นวากิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

จะมีผลการดําเนินงานที่ดีดวย เชนเดียวกับงานวิจัย

ของ Shrivastav and Kalsie (2017) พบความสมัพนัธ

เชิงบวกระหวางดัชนีการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGDI) 

กับ Tobin’s Q และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา

ตามบัญชี MVA, ROA, ROI และ ROE ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาด NSE ประเทศอินเดียชี้ใหเห็นวาการ

ปรับปรุงกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีข้ึนนําไปสูการ

เปดเผยขอมูลที่เพิ่มมากขึ้น

สําหรับงานวิจัยท่ีใหผลแตกตางออกไปเชน งาน

วิจัยของ Saidat, Silva, and Seaman (2019) พบ

ความสัมพันธเชิงลบ ระหวางกลไกการกํากับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย 

ASE ในประเทศจอรแดน ซ่ึงสอดคลองกับผลงาน

ของ Phiromrak and Sinjaroonsak (2017) พบ

วา การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิง

ลบกับ ROA และ Tobin’s Q สวน ROA มีความ

สัมพันธเชิงบวกกับ Tobin’s Q แสดงใหเห็นวาบริษัท

มีผลกําไรจากสินทรัพยทั้งหมดที่ใชในการดําเนินงาน

สงผลตอการเพิ่มมูลคาของกิจการ  สวนงานวิจัยของ 

Rajput (2015) พบวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

ตางชาติและสัดสวนการถือหุนของคนในครอบครัวมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับ ROE แตสัดสวนการถือหุน

ของภาครฐั สดัสวนการถอืหุนของผูถอืหุนรายยอย และ 

CGI มีความสัมพันธเชิงลบกับ ROE และยังพบวา ดัชนี

การกาํกับดแูลกิจการ (CGI) ไมมคีวามสมัพนัธกบั ROA 

และ Tobin’s Q ผลการวิจัยสอดคลองกับ Epps and 

Cereola (2008) พบวา คะแนนการจดัอนัดบัการกาํกบั

ดูแลกิจการที่ดีของประเทศสหรัฐอเมริกา (CGQ) ไมมี

ความสัมพันธกับตัววัดผลการดําเนินงานทั้ง ROA และ 

ROE ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bencharongki 

(2010) ท่ีไดนาํชวงผลคะแนนการกาํกบัดแูลของกจิการ

ของ IOD ในปพ.ศ. 2553 มาศึกษาความสัมพันธกับตัว

วดัผลการดาํเนนิงานโดยใชอตัราสวนผลตอบแทนสวน

ของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s Q ซึ่งจากผลการ

ศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางการวัดผลการกํากับ

ดูแลกิจการโดย IOD กับตัววัดผลการดําเนินงาน ROE 

และTobin’s Q เชนกัน
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กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

8

ของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s Q ซึ่งจากผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางการวัดผลการกํากับดูแลกิจการ

โดย IOD กับตัววัดผลการดาํเนินงาน ROE และTobin’s Q เชนกัน

กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

ภาพ 1 กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

สมมุติฐานของการวิจัย

สมมุติฐานที่ 1 ระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

ความสัมพันธกับมูลคากิจการที่วัดจากคา Tobin’s Q

สมมุติฐานที่ 2 ระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA 

สมมุติฐานที่ 3 ระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

ความสัมพันธกับมูลคากิจการที่วัดจากคา Tobin’s Q ในแตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกัน

สมมุติฐานที่ 4 ระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA ในแตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกัน

สมมุติฐานที่ 5 ผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA มีความสัมพันธกับมูลคากิจการที่วัดจากคาTobin’s Q

ระเบียบวิธีวิจัย

งานวิจัยนี้ เปนการศึกษาเชิงปริมาณ ผูวิจัยใชการเก็บขอมูลแบบภาคตัดขวาง ข้ันตอนการวิจัยประกอบดวย

การสํารวจและวิจัยเอกสารจากงบการเงินประจําป พ.ศ. 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยที่เขารับการประเมินจาก IOD ในระดับ ดีเลิศ ดีมาก และดี โดยศึกษาทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจ

การเงิน รวมทั้งสิ้น 361 บริษัท เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย ไดแก ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการประเมินโดย IOD 

ประจําป 2561 ในเว็บไซด www.thai-iod.com งบการเงินประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 

56-1) พ.ศ. 2561 ของบริษัท

การวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย

ระดับความโปรงใสและการเปดเผยขอมูลทาง

การเงินผานระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ 

(CGSTD)

ตัวแปรควบคุม

ขนาดของกิจการ (Ln Size)

โครงสรางสินทรัพย (STRAS)

ความเสี่ยงทางการเงิน (CRI)

ยอดขายรวม (Ln TR)

ความสามารถในการทํากําไร (ABP)

โอกาสในการเติบโต (GRW)

ศักยภาพการเติบโตของราคาหุน (MTB)

ความสามารถในการชําระหนี้ระยะยาว(OCFTD)

มูลคากิจการวัดดวย

Tobin's Q

ผลการดําเนินงาน

ROA

ภาพ 1  กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

สมมุติฐานของการวิจัย
สมมุติฐานที่ 1 ระดับความโปรงใสของการเปด

เผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแล

กิจการที่ดีมีความสัมพันธกับมูลคากิจการที่วัดจากคา 

Tobin’s Q

สมมตุฐิานที ่2 ระดบัความโปรงใสของการเปดเผย

ขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่

ดีมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA 

สมมตุฐิานที ่3 ระดบัความโปรงใสของการเปดเผย

ขอมลูทางการเงินผานคะแนนการกาํกบัดูแลกจิการทีดี่

มคีวามสมัพันธกบัมลูคากจิการทีว่ดัจากคา Tobin’s Q 

ในแตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกัน

สมมตุฐิานที ่4 ระดบัความโปรงใสของการเปดเผย

ขอมลูทางการเงินผานคะแนนการกาํกบัดูแลกจิการทีดี่

มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA ใน

แตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกัน

สมมุติฐานที่ 5 ผลการดําเนินงานที่วัดดวย ROA 

มีความสัมพันธกับมูลคากิจการที่วัดจากคาTobin’s Q

ระเบียบวิธีวิจัย
งานวจิยันี ้เปนการศกึษาเชงิปรมิาณ ผูวจิยัใชการ

เก็บขอมูลแบบภาคตัดขวาง ขั้นตอนการวิจัยประกอบ

ดวยการสาํรวจและวจัิยเอกสารจากงบการเงนิประจาํป 

พ.ศ. 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีเขารับการประเมนิจาก IOD ในระดบั 

ดีเลิศ ดีมาก และดี โดยศึกษาทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวนกลุมธรุกจิการเงนิ รวมทัง้สิน้ 361 บรษิทั เครือ่ง

มือที่ใชในการวิจัย ไดแก ระดับคะแนนการกํากับดูแล

กิจการประเมินโดย IOD ประจําป 2561 ในเว็บไซด 

www.thai-iod.com งบการเงินประจําป และแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) พ.ศ. 2561 

ของบริษัท

การวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย

1. การวเิคราะหขอมลูเชิงพรรณนา (Descriptive 

Analysis) เพือ่อธบิายลกัษณะขอมลูทัว่ไปของตวัอยาง

ซึ่งประกอบดวย Tobin’s Q, ROA, CGSTD, Ln SIZE, 

STRUC, CRI, LnTR, ABP, GROW, MTB และ OCFTD 

โดยใชหลักการทางสถิติเชิงพรรณนา (descriptive 
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statistics) ประกอบดวย คาเฉลี่ย (Mean) และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิเคราะหสหสัมพันธ (correlation anal-

ysis) นําขอมูลที่เก็บรวมรวมไดมาทําการวิเคราะหโดย

ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมดซึ่งประกอบ

ดวย ตัวแปรตาม Tobin’s Q, ROA ตัวแปรอิสระ 

คือ CGSTD ตัวแปรควบคุมประกอบดวย Ln SIZE, 

STRUC, CRI, LnTR, ABP, GROW, MTB และ OCFTD 

โดยวิธีการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน 

(Pearson Correlation Coefficient)

3. การวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (mul-

tiples regression analysis) ใชอธิบายการวัดมูลคา

กิจการดวย Tobin’s Q และวัดผลการดําเนินงานดวย 

ROA ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

ผลการวิจัย
1. สถติเิชงิพรรณนาของตัวแปรตาม ตัวแปรอสิระ 

และตัวแปรควบคุม

สถติเิชงิพรรณนาของตัวแปรตาม Tobin’s Q ของ

ตัวอยางทั้งหมด พบวา มีคาตํ่าสุดเทากับ 0.387 และ

สูงสุดเทากับ11.323 ตามลําดับ แสดงวาสวนใหญมี

มูลคากิจการตํ่า สําหรับ ROA ของบริษัทจดทะเบียน

ที่มีระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการในชวง 3- 5 

มีคาตํ่าสุดเทากับ –0.668 และสูงสุดเทากับ 0.558 

ตามลําดับ และระดับความโปรงในการเปดเผยขอมูล

ทางการเงินวัดจากคะแนนระดับการกํากับดูแลกิจการ

มคีาเฉลีย่เทากบั 3.98615 แสดงถงึตวัอยางสวนใหญมี

ความโปรงใสคอนไปทางดีมาก และมีผลกําไรจากการ

ดาํเนินงานผานการลงทนุในสนิทรพัยรวมมคีาเปนบวก

แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย ในขณะที่

ขนาดของบริษัท (LnSize) ซึ่งวัดจากสินทรัพยรวมโดย

ใส Natural Logarithm ที่มีคามากเพื่อปรับความแตก

ตางของขนาดบริษทัใหเปนฐานเดียวกนั และโครงสราง

สนิทรัพย (STRAS) มคีาเฉลีย่เทากบั 9.01978 เทา และ 

0.56090 เทา แสดงใหเห็นวาตัวอยางมีขนาดใหญและ

การลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียนมีสัดสวนครึ่งหนึ่ง

ของสินทรัพยรวม ความเสี่ยงทางการเงิน (CRI) และ

ความสามารถในการชําระหนีร้ะยะยาว (OCFTD) ซึง่วดั

ดวยอตัราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนนิงานตอ

หนี้สิน มีคาเฉลี่ยที่ 1.05344 เทา และ 0.23225 เทา 

แสดงวาตัวอยางมีการกอหนี้สูงและไมมีความสามารถ

ในการชําระหนี้ระยะยาวดวยเงินสดไดดี อาจมีความ

เสี่ยงตอการชําระหนี้ที่สูง ยอดขายรวม (LnTR) ความ

สามารถในการทาํกาํไร (ABP) และโอกาสในการเตบิโต 

(GRW) มีคาเฉลี่ยเทากับ 8.47728 ลานบาท 0.06299 

เทา และ 0.04009 เทา แสดงวา ตัวอยางสวนใหญมี

ยอดขายทีส่งูมคีวามสามารถในการทาํกาํไรและโอกาส

ในการเติบโตอยูในระดับที่ตํ่า ศักยภาพการเติบโตของ

ราคาหุนวดัดวยอตัราสวนราคาตลาดตอมลูคาตามบญัชี 

มคีาตํา่สดุเทากบั 0.125 เทา สูงสดุเทากับ 436.00 เทา 

โดยเฉลีย่ 1.62699 เทา หมายถงึ นกัลงทนุยนิดจีายเงนิ

ซือ้หุนสามญัของบรษิทัในราคาทีส่งูกวามลูคาตามบญัชี 

1.62699 เทา แสดงวาบริษัทไมประสบความสําเร็จใน

การเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน

2. ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ H1, H2

คาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณหรือ R2 ของ

โมเดลกรณทีีใ่ช Tobin’s Q และ ROA เปนตวัแปรตาม 

เทากับ 0.624 และ 0.970 ตามลําดับ กลาวคือ ความ

สามารถในการทํากําไร (ABP) โอกาสในการเติบโต 

(GRW) และศักยภาพการเติบโตของราคาหุน (MTB) 

สามารถอธบิายความผนัแปรของมลูคากจิการทีว่ดัดวย 

Tobin’s Q ไดรอยละ 62.40 และ ความสามารถใน

การทํากําไร (ABP) โอกาสในการเติบโต (GRW) ขนาด

ของบริษัท (LnSize) และความเสี่ยงทางการเงิน (CRI) 

สามารถอธบิายความผนัแปรของผลการดาํเนนิงานทีวั่ด

ดวย ROA ไดรอยละ 97 อธิบายไดวา กิจการที่มูลคา 

Tobin’s Q สูง จะมีความสามารถในการทํากําไรไดสูง
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ศักยภาพการเติบโตของราคาหุนสูงจะมีโอกาสในการ

เติบโตตํ่า และกิจการที่มีผลการดําเนินงานที่ดีหรือ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสูงจะมีความสามารถ

ในการทาํกาํไรสูงโอกาสในการเตบิโตสงูจะมีขนาดของ

กิจการเล็กกวามีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ากวากิจการ

ที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา โดยที่ ความ

สามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายความผันแปร

ของมูลคากิจการที่วัดดวย Tobin’s Q และ ROA ได

เหมอืนกนัและมคีวามสมัพันธในทศิทางเหมอืนกนั สวน

โอกาสในการเตบิโตสามารถอธบิายความผันแปรไดเชน

เดยีวกนัและมคีวามสัมพนัธในทศิทางทีต่างกนั ในขณะ

ที่ ระดับความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการ

เงินผานคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGSTD) 

โครงสรางของสนิทรพัย (STRAS) ยอดขาย (LnTR) และ

ความสามารถในการชาํระหน้ีสนิระยะยาว (OCFTD) ไม

สามารถอธิบายความผนัแปรของมลูคากจิการทีว่ดัดวย 

Tobin’s Q และ ROA ได

3. ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ แยกตาม

กลุมอุตสาหกรรม INDUS 1, INDUS 2, INDUS 4

คาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณหรือ R2 ของ

โมเดลกรณีที่ใชมูลคาTobin’s Q ของกลุมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1) กลุมทรัพยากร 

(INDUS2) และกลุมบริการ (INDUS4) เปนตัวแปร

ตาม เทากับ 0.697, 0.672และ 0.876 ตามลําดับ

กลาวคือ ความสามารถในการทํากําไร (ABP) โอกาส

ในการเตบิโต (GRW) สามารถอธบิายความผนัแปรของ

มูลคาTobin’s Q ของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (INDUS1) ไดรอยละ 69.70 สวนความสามารถ

ในการทาํกาํไร (ABP) โอกาสในการเตบิโต (GRW) และ

ศักยภาพการเติบโตของราคาหุน (MTB) และความ

เสี่ยงทางการเงิน (CRI) สามารถอธิบายความผันแปร

ของมูลคา Tobin’s Q ของกลุมทรัพยากร (INDUS2) 

ไดรอยละ 67.20 และความสามารถในการทํากําไร 

(ABP) โอกาสในการเติบโต (GRW) และศักยภาพการ

เติบโตของราคาหุน (MTB) ขนาดของบริษัท (LnSize) 

โครงสรางของสินทรัพย (STRAS) และความเสี่ยง

ทางการเงิน (CRI) สามารถอธิบายความผันแปรของ

มูลคากิจการท่ีวัดดวย Tobin’s Q ของกลุมบริการ 

(INDUS4) ไดรอยละ 87.60 กลาวคือ มูลคากิจการที่

วัดดวย Tobin’s Q ของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (INDUS1) มมีลูคาสงู มคีวามสามารถในการทาํ

กาํไรสงูจะมโีอกาสในการเตบิโตตํา่ สวนมลูคากจิการที่

วัดดวย Tobin’s Q ของ กลุมทรัพยากร (INDUS2) มี

มลูคาสงูมคีวามสามารถในการทาํกําไรสงูศกัยภาพการ

เตบิโตของราคาหุนสงูจะมีโอกาสในการเติบโตตํา่ และ

ความเสีย่งทางการเงนิสงู สาํหรบัมลูคากจิการทีว่ดัดวย 

Tobin’s Q ของกลุมบริการ (INDUS4) มีมูลคาสูงมี

โครงสรางของสินทรัพยสูงยอดขายสูงความสามารถ

ในการทํากําไรสูงศักยภาพการเติบโตของราคาหุนสูง

จะมีโอกาสในการเติบโตตํ่า ขณะท่ีขนาดบริษัทเล็กลง

และความเสี่ยงทางการเงินตํ่า

4. ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ROA, 

Tobin’s Q

ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ พบวาคา

สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ (R) เทากบั0.539 แสดงถึง ความ

สัมพันธของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยกับ

ตัวแปร มูลคากิจการ Tobin’s Q ไดรอยละ 53.9 และ 

คาสัมประสิทธิ์ของการพยากรณหรือ R2 เทากับ 0.29 

แสดงถงึ อตัราผลตอบแทนตอสนิทรพัยสามารถอธบิาย

ความผันแปรของ Tobin’s Q ไดรอยละ 29 สรุปไดวา 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวก

ตอ Tobin’s Q อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01 

โดยมีคาเทากับ 0.539

5. ผลการตรวจสอบความสมัพนัธระหวางตวัแปร

การทดสอบคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธของตวัแปร

ที่ทําการศึกษาทั้งหมดซึ่งตัวแปรทั้ง 11 ตัวแปร ไดแก 

มูลคา Tobin’s Q, ROA ระดับความโปรงใสของ

การเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการกํากับ
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ดูแลกิจการที่ดี (CGSTD) ขนาดของบริษัท (LnSize) 

โครงสรางของสินทรัพย (STRAS)  ความเสี่ยงทางการ

เงิน (CRI) ยอดขายของกิจการ (LnTR) ความสามารถ

ในการทํากําไร (ABP) โอกาสในการเติบโต (GRW) 

ศักยภาพการเติบโตของราคาหุน (MTB) และความ

สามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว (OCFTD) พบวา 

ในภาพรวมอยูที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ตัวแปร

มูลคากิจการวัดจากคา มีความสัมพันธกับ ROA ความ

สามารถในการทํากาํไร (ABP) ศกัยภาพการเตบิโตของ

ราคาหุน (MTB) และความสามารถในการชําระหนี้สิน

ระยะยาว (OCFTD) สวนโอกาสในการเติบโต(GRW) 

และศักยภาพการเติบโตของราคาหุน (MTB) มีความ

สัมพันธกับความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว 

(OCFTD) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงวา

บริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตจะมีศักยภาพการเติบโต

ของราคาหุนและมีความสามารถชําระหนี้ระยะยาว

เนื่องจากมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากเพียง

พอตอการชําระหนี้

การอภิปรายผล
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับความ

โปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนน

การกํากับดูแลกิจการที่ดี ผลการดําเนินงานและมูลคา

กิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยซึง่เปนบรษัิททีไ่ดเขารวมการประเมิน

และไดรับการประกาศผลการกํากับดูแลกิจการจาก 

IOD ในป พ.ศ. 2561 จํานวน 361 บริษัท ผลการ

ทดสอบแบบรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม พบวา ระดับ

ความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผาน

คะแนนการกํากับดูแลที่ประเมินโดย IOD ไมมีความ

สัมพันธกับมูลคาของกิจการตามแนวคิด Tobin’s Q 

ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Bencharongki (2010) 

สวนผลงานวิจัยที่พบวาความสัมพันธระหวางระดับ

ความโปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผาน

คะแนนการกํากับดูแลท่ีประเมินโดย IOD กับ ROA 

ไมมีความสัมพันธกันนั้นสอดคลองกับงานวิจัยของ 

Epps and Cereola (2008) และผลงานวจิยัทีพ่บวาทัง้ 

Tobin’s Q และ ROA ไมมคีวามสมัพนัธกบัระดบัความ

โปรงใสของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนน

การกํากับดูแล ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Rajput, 

(2015) ท้ังนี้ อาจเปนเพราะขอมูลคะแนนการกํากับ

ดแูลกจิการท่ีดท้ัีงหมดไมไดถูกนาํมาพจิารณา เนือ่งจาก 

IOD ประกาศผลการสํารวจเฉพาะบริษัทท่ีไดคะแนน 

CG ตั้งแตรอยละ 70 ขึ้นไปหรือระดับดีขึ้นไปเทานั้น 

ดังนั้น จึงไมสามารถเก็บขอมูลบริษัทท่ีมีผลคะแนน 

CG ระดับพอใช ระดับผาน และระดับที่ควรปรับปรุง

ได เมื่อคํานวณสัดสวนของจํานวนบริษัทที่ไมไดรับ

การประกาศผล มีถึงประมาณรอยละ 25 ซึ่งมีสัดสวน

ท่ีคอนขางสูง อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาเปนรายกลุม

อุตสาหกรรมพบวา กลุมบริการมีความสัมพันธเชิงลบ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวาง ระดับความโปรงใส

ของการเปดเผยขอมูลทางการเงินผานคะแนนการ

กํากับดูแลที่ประเมินโดย IOD กับ ROA ซึ่งสอดคลอง

กับ Adiloglu and Vuran (2012); Phiromrak and 

Sinjaroonsak (2017); Saidat et al. (2019) อาจ

เปนเพราะขอมูลจํานวนบริษัทที่เขารับการประเมิน

ในกลุมบริการท่ีประกาศโดย IOD มากพอในการนํา

มาพิจารณากลาวคือ มีจํานวนทั้งสิ้น 86 รายคิดเปน

สดัสวนของจาํนวนทีป่ระกาศและนาํมาใชในการศึกษา

มีประมาณรอยละ 24 ซึ่งมีสัดสวนคอนขางสูง

สวนความสัมพันธระหวางมูลคาของกิจการตาม

แนวคิด Tobin’s Q กับผลการดําเนินงานท่ีวัดดวย 

ROA ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยซึ่งเขารวมการประเมินโดยIOD พบ ROA 

วามคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบั Tobin’s Q ซึง่สอดคลอง

กับงานวิจัยของ Phiromrak and Sinjaroonsak 

(2017) กลาวคือ บริษัทที่มีผลตอบแทนจากการใช

สินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพสูงสงผลใหมูลคาของ
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กิจการตามแนวคิด Tobin’s Q สูงขึ้นไปในทิศทาง

เดียวกัน

การศึกษาในครั้งนี้ยังพบวาความสามารถใน

การทํากําไร (ABP) โอกาสในการเติบโต (GRW) และ

ศกัยภาพการเตบิโตของราคาหุน (MTB) สามารถอธบิาย

ความผนัแปรของ มลูคากจิการท่ีวดัดวย Tobin’s Q ซึง่

สอดคลองกับงานวิจัยของ Wongyai, Chaiyakhet, 

and Neerapattanakun (2017) แสดงใหเห็นวา 

บริษัทที่มีการใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพจะมีผล

ตอบแทนสูงทําใหสัดสวนอัตราสวนกําไรตอหุนขั้น

พ้ืนฐานตอมูลคาตลาดของหุ นสามัญเพิ่มข้ึนและ

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีจะเพิ่มขึ้นดวย

สงผลตอมูลคากิจการที่วัดดวย Tobin’s Q ซึ่งคํานวณ

จากอัตราสวนมูลคาตลาดทั้งหมดของบริษัทตอมูลคา

ตามบัญชีของสินทรัพย

ผลการวิจัย ยังพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง 

ROA กับขนาดของบริษัท (LnSize) และความสัมพันธ

เชิงลบกับความเสี่ยงทางการเงิน (CRI) ซึ่งสอดคลอง

กับงานวิจัยของ Kaewhanam et al. (2017) และ 

Samia et al. (2011) นอกจากนั้น ยังพบวา ROA กับ 

ความสามารถในการทํากําไร (ABP) และ โอกาสในการ

เตบิโต (GRW) มคีวามสมัพนัธกนั แสดงใหเหน็วา บรษิทั

ท่ีมีมูลคาของสินทรัพยรวมสูงซ่ึงมีขนาดใหญยอมมีผล

ตอบแทนจากการใชสินทรัพยสูง มีความสามารถใน

การทํากําไรสูงโดยไมคํานึงถึงดอกเบี้ยจายและภาษีมี

โอกาสในการเติบโตแตไมมีความสามารถในการชําระ

หนีอ้าจเกดิจากการนาํเงนิกาํไรทีไ่ดจากกจิกรรมดาํเนนิ

งาน และกระแสเงนิสดท่ีไดจากการจัดหาเงนิดวยวธิกีาร

กูมากระดมทุนจากผูถือหุนเพื่อการขยายธุรกิจทําให

เกิดขาดสภาพคลองสงผลตอความเสี่ยงทางการเงิน ไม

สามารถชําระดอกเบี้ยและเงินตน

ขอเสนอแนะ
1. ผลการประเมนิโดย IOD สามารถนาํไปใชพัฒนา

กฎเกณฑการกํากับดูแลตอไปเพื่อเปนการยกระดับ

หลักเกณฑการสํารวจตามมาตรฐานการกํากับดูแลให

สอดคลองกับหลักการของ OECD

2. ขอคาํถามในการประเมนิควรจะมกีารปรบัปรงุ

ใหเกดิความทันสมยัสอดคลองกบัสถานการณปจจบัุนท่ี

ทาํธรุกรรมผานระบบดิจติอล เพือ่ใหการเปดเผยขอมลู

อยางโปรงใสมากขึ้น
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