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ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย  
และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 
บทความวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ

ซึ่งวัดในรูปของคะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ กับความ
เสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อตรวจสอบทิศทาง
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และ 3) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของกิจการ  ผู้วิจัยด าเนินการส ารวจและเก็บข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 
2559 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
จ านวน 309 บริษัท  โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยวิธีของเพียร์สัน และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  
ผลการวิจัย พบว่า 1) การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 3) ความเสี่ยงในการล้มละลายมีความสัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานของกิจการที่วัดด้วยก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานของกิจการที่วัดด้วยก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย   
ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ  ความเสี่ยงในการล้มละลาย  ผลการด าเนินงาน  บริษัทจดทะเบียนใน 

  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
The purposes of this study were to empirically investigate the relationship between 

the corporate governance measured by the corporate governance scores (CG Score), which 
were assessed by the National Corporate Governance Board, and the bankruptcy risk; as well 
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as to examine the relationship between the corporate governance and the firm performance 
measured by the return on asset of Thai listed companies. Based on the exploratory and 
documentary methods, the data were collected from the 2016 fiscal financial statements and 
CG scores of 309 Thai listed companies, and applied the Pearson’s correlation and multiple 
regression analysis model for the statistical interpretation. The results showed that the Thai 
listed companies corporate governance did not have any significant impact on the bankruptcy 
risk. Furthermore, it was inconclusive to elucidate that the firm performance depended on the 
corporate governance.  
Keywords : Corporate Governance, Bankruptcy Risk, Firm Performance, Thai Listed Companies 
 

บทน า 
จากเหตุการณ์เชิงประจักษ์ในกรณีการล้มละลายของบริษัทขนาดใหญ่เช่นบริษัท Enron และ 

Worldcom ซึ่งมีผลมาจากการไม่มีการก ากับดูแลกิจการที่ด ีหรือไม่มีบรรษัทภิบาล (Corporate Governance: 
CG) ส่งผลกระทบอย่างกว้างขวางและท าใหเ้กิดความสูญเสียเป็นมูลค่ามหาศาล  หลังจากนั้นหลายหน่วยงานเริ่ม
ตื่นตัวและให้ความส าคัญกับเรื่องของการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้  และ
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย  การก ากับดูแลกิจการเป็นเรื่องของความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแลกิจการ
ระหว่างผู้บริหารของบริษัท คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ ขององค์กร  รวมทั้งยังเป็นกรอบ
ของโครงสร้างแนวทางปฏิบัติ และการติดตามการประเมินผลการด าเนินการขององค์กร เพื่อการบรรลุผลตาม
พันธกิจ  (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560)  เมื่อกิจการสามารถแยกความ
เป็นเจ้าของและอ านาจในการควบคุมบริหารออกจากกันได้  และผู้บริหารรับอ านาจเต็มในการควบคุมกิจการ
จากเจ้าของ  การก ากับดูแลกิจการจึงมีความส าคัญเป็นอย่างยิ่งโดยเฉพาะในกรณีของบริษัทมหาชนที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เนื่องจากประชาชนจ านวนมากซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการ
บริษัทได้อย่างใกล้ชิด  จึงต้องแต่งตั้งบุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีก
ทอดหนึ่ง  ความมั่นใจและความไว้วางใจกันจะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี  กล่าวคือ  กรรมการ
ต้องท าหน้าที่เพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษัท และผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่  ไม่ใช้ต าแหน่งในการหาประโยชน์จาก
บริษัท  ดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพ  เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับ
เงินลงทุน  ขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูลของบริษัท เพื่อตัดสินใจในเรื่องที่ส าคัญ  รวมถึง
ตรวจสอบการท างานของกรรมการและผู้บริหาร  บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถระดมทุนได้ด้วย
ต้นทุนที่เหมาะสม  ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนทางการเงินท าให้สามารถแข่งขันได้  อีกทั้งยังสร้างความเช่ือมั่น  เพิ่ม
ความต้องการซื้อ เพิ่มสภาพคล่อง และระดับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (นิพนธ์ เห็นโชคชัยชนะ, 2558; วิจิตรา จ าลองราษฏร์, 2558) 
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หลังเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540  ประเทศไทยได้เล็งเห็นความส าคัญของการสร้าง
ความเช่ือมั่นในตลาดทุน  โดยได้พัฒนาเรื่อง CG อย่างต่อเนื่องมาโดยตลอด  ในปี พ.ศ. 2545  รัฐบาลได้
ประกาศให้เป็นปีบรรษัทภิบาล  และได้จัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ เพื่อขับเคลื่อนเรื่อง CG ให้
เป็นรูปธรรมมากขึ้น ด้านตลาดทุนไทยมีการประเมินด้านการก ากับดูแลกิจการโดยหลายหน่วยงานของ
ต่างประเทศ เช่น โครงการ CG-Rosc ซึ่งจัดโดย World Bank CG Watch จัดโดย Asian Corporate 
Governance Association ร่วมกับ CLSA (Credit Lyonnais Securities Asia) Asia-Pacific Markets  ซึ่งผล
การประเมินแสดงให้เห็นว่า ตลาดทุนไทยเป็นผู้น าของภูมิภาคและประสบความส าเร็จอย่างสูงด้านการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียน  เนื่องจากมีการยกระดับมาตรฐานต่าง ๆ ด้วยการแก้ไขกฎหมาย กฎเกณฑ์ และ
แนวปฏิบัติ  รวมถึงการก ากับดูแลที่สอดคล้องกับมาตรฐานสากลมากขึ้น  นอกจากนี้การประเมินการก ากับดูแล
กิจการรายบริษัทจดทะเบียนโดยหน่วยงานภายในประเทศ  จะช่วยท าให้เกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียนใน
การปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากล  เช่น  โครงการส ารวจและติดตามพัฒนาการด้านการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  (Corporate Governance Report : CGR) โดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD)  โครงการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น โดยสมาคมส่งเสริม
ผู้ลงทุนไทย เป็นต้น  ทั้งนี้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) ได้เสนอ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้แก่บริษัทจดทะเบียน ซึ่งเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์การ
เพื่อความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organisation for Economic Co-operation and 
Development: OECD) ซึ่งเป็นองค์กรระหว่างประเทศท่ีเป็นต้นแบบการก าหนดมาตรฐานสากลด้านการก ากับ
ดูแลกิจการ และใช้เป็นบรรทัดฐาน และหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของอาเซียนและอีก
หลายประเทศ  ซึ่งเนื้อหาของเกณฑ์การประเมินแบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)  
 1. สิทธิของผู้ถือหุ้น  ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่ งตั้ง
คณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตน  และมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของบริษัท  
บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 
 2.  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่
เป็นผู้บริหาร  รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูก
ละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับการชดเชย 
 3.  บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่
เกี่ยวข้อง  คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้
เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการ 
 4.  การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส  คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับ
บริษัท  ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่าน
ช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 
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 5. ความรับผิดชอบของกรรมการ  คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ เพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัท  คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น และเป็นอิสระ
จากฝ่ายจัดการ 

เนื้อหาของการประเมินการก ากับดูแลกิจการทั้ง 5 หมวดนี้มีการรวบรวมเป็นข้อบังคับต่าง ๆ เพื่อให้
เป็นรูปธรรม และง่ายต่อการปฏิบัติมากยิ่งข้ึนตามแนวคิดที่มาจากหลายทฤษฎีที่เกี่ยวข้องประกอบรวมกันจนเกิด
เป็นค าว่าการก ากับดูแลกิจการในปัจจุบัน  (อัฐวุฒิ ปภังกร, 2556)  ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องโดยตรงและมีความส าคัญ 
ได้แก่ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) ซึ่งมีแนวคิดว่ามีความขัดแย้ง
เกิดขึ้นในผลประโยชน์ของการมีตัวแทน  Jensen and Meckling แบ่งความขัดแย้งน้ีออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร  และความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้  โดยความขัดแย้ง
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร เกิดจากการแยกระหว่างความเป็นเจ้าของ (Ownership) และการควบคุม 
(Control)  การที่ผู้บริหารมีสิทธิในสินทรัพย์ที่เหลือ (Residual Claim) น้อยกว่าร้อยละ 100  ผู้บริหารจึงไม่
สามารถได้รับผลก าไรทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการด าเนินงาน  ดังนั้นผู้บริหารจึงขาดแรงจูงใจที่จะสร้างความมั่งคั่ง
สูงสุดในแก่ผู้ถือหุ้น  โดยอาจด าเนินการเพื่อเพ่ิมความมั่งคั่งให้ตนเองได้รับผลประโยชน์สูงสุด  เช่น  การตกแต่ง
ห้องท างานอย่างหรูหรา  การซื้อรถประจ าต าแหน่งที่แพง  เป็นต้น  ส่วนความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้
มีพื้นฐานมาจากการก่อหนี้ท าให้เกิดภาวะเสี่ยงต่อการล้มละลายของกิจการ  เจ้าหนี้มีสิทธิ ในรายได้ของบริษัท
บางส่วนจากการรับช าระดอกเบี้ยและเงินต้น  ส่วนท่ีเหลือเป็นของผู้ถือหุ้น  ในกรณีที่มีการจัดหาเงินทุนโดยการ
ก่อหนี้  ผู้ถือหุ้นในฐานะที่ผ่านผู้บริหารจะเกิดแรงจูงใจที่จะลงทุนต่ ากว่าระดับการลงทุนที่เหมาะสม  ( Sub-
optimally)  เนื่องจากถ้าการลงทุนนั้นมีผลตอบแทนสูง  กิจการจะต้องช าระคืนหนี้ทั้งหมดให้แก่เจ้าหนี้  ผู้ถือ
หุ้นก็จะได้รับผลก าไรส่วนท่ีเหลือน้ัน  แต่ถ้าการลงทุนไม่ประสบความส าเร็จ  เจ้าหนี้จะต้องร่วมรับผลขาดทุนนั้น  
ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง  ผลกระทบนี้เรียกว่าผลการทดแทนของ
สินทรัพย์ (Asset Substitution Effect) ซึ่งเป็นต้นทุนของการมีตัวแทนท่ีเกิดจากการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้  
ดังนั้นการที่บริษัทลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง  และการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้เพิ่มจะท าให้ผู้ถือหุ้น
ได้รับประโยชน์  ในขณะที่เจ้าหนี้เสียประโยชน์  แนวทางในการแก้ปัญหาความขัดแย้งดังกล่าว คือ การใช้หนี้สิน
ใหเ้ป็นกลไกท่ีก ากับดูแลกิจการจากพื้นฐานของเงื่อนไขและข้อตกลงของการกู้ยืม  ในขณะที่ส่วนของเจ้าของหรือ
ทุนจะเป็นกลไกก ากับดูแลกิจการและการลงทุนผ่านคณะกรรมการบริษัทพิจารณากลั่นกรองอย่ างรอบคอบ  
(Williamson, 1988)  โดยทั้งทางทฤษฎีและทางกฎหมายนั้นคณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น 
มีหน้าที่ตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจในการจัดการของบริษัท  อีกทั้งยังเป็นผู้ควบคุม รักษา ดูแลทรัพยากรของ
บริษัท และตัดสินใจเรื่องนโยบายของบริษัท รวมถึงการแต่งตั้งเจ้าหน้าที่บริหารหรือฝ่ายจัดการ การก าหนดให้
กรรมการในคณะกรรมการท าหน้าท่ีโดยอิสระ เป็นไปด้วยความโปร่งใส  มีการเปิดเผยข้อมูลครบถ้วนตรวจสอบ
ได้  การก าหนดโครงสร้างของคณะกรรมการเป็นเง่ือนไขโดยกฎหมาย โดยหน่วยงานก ากับดูแลหรือโดยความ
สมัครใจของบริษัทเอง  ให้มีสัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นขั้นต่ าจ านวนหนึ่ง  และการระบุประเภทและความ
ลึกของข้อมูลที่กิจการจ าต้องเปิดเผยเป็นขั้นต่ าแก่สาธารณะ นับเป็นมาตรการอีกมาตรการหนึ่งที่ส่งเสริม
สนับสนุนการตัดสินใจอย่างเป็นอิสระของคณะกรรมการ  และการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและเจ้าหนี้อย่าง
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เป็นธรรม  โดยไม่ได้ค านึงถึงแต่เฉพาะประโยชน์ของเจ้าของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ และไม่ละเลยผลประโยชน์และ
ความต้องการของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและของเจ้าหนี้  (อัญญา ขันธวิทย์ และคณะ, 2552)  ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า
คณะกรรมการของบริษัทเป็นผู้มีบทบาทส าคัญเป็นอย่างยิ่งในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการที่ดี   

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน ก็เป็นอีก
แนวคิดหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการ  นักลงทุนกังวลว่าจะเกิดปัญหาที่ผู้บริหารมีพฤติกรรมการปิดบังข้อมูล จน
ท าให้ตัดสินใจผิดพลาด (Adverse Selection Problem)  จากการที่ผู้บริหารมักจะมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าหรือ
ดีกว่านักลงทุนภายนอกเกี่ยวกับการคาดการณ์อนาคตของกิจการ  ดังนั้นนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น หรือ
เจ้าหนี้จะต้องคาดการณ์อนาคตของบริษัทจากการตัดสินใจและการกระท าของผู้บริหาร  (Myers and Majluf, 
1984)  จึงมีการโยงเข้าสู่การก ากับดูแลกิจการโดยให้เพิ่มความโปร่งใส  อีกทั้งยกระดับมาตรฐานและคุณภาพใน
การเปิดเผยข้อมูล  โดยมีความเชื่อว่าจะท าให้ลดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ 

อีกทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ คือ ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งมี
แนวคิดว่าผู้บริหารไม่ควรใส่ใจเพียงผู้มีส่วนได้เสียภายในองค์กรเท่านั้น  แต่ควรสนับสนุนความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้วยและได้ขยายผู้มีส่วนได้เสียในมุมมองของบริษัทที่กว้างขึ้นว่า เป็นผู้มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งหมดในห่วงโซ่
อุปทาน  (Barnard, 1938; Freeman et al., 2004)  ผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการนอกจากประกอบด้วยผู้เกี่ยวข้อง
คือ เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น  ผู้ลงทุน  ลูกค้า  ผู้จัดจ าหน่าย  เจ้าหนี้  ผู้บริหารและพนักงานแล้ว  ยังมีผู้ที่เกี่ยวข้อง
ด้านอื่นประกอบด้วย  ได้แก่  รัฐบาล  กลุ่มการเมือง  ชุมชนท้องถิ่น  คู่แข่ง และผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการค้า  
ซึ่งผู้บริหารจ าเป็นต้องพิจารณาผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดในการบริหารจัดการ อันจะน าไปสู่ความส าเร็จทางด้านผล
ก าไรของกิจการ (Donaldson and Preston, 1995)  การค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียยังเป็นปัจจัยหนึ่งที่สะท้อนให้
เห็นถึงแนวคิดด้านจริยธรรมของบริษัทที่น าไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน (Freeman, 1994) 

การประเมินการก ากับดูแลกิจการโดย IOD เป็นการประเมินจากหลักฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยอย่าง
เป็นทางการ เช่น แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี รายงานประจ าปีของบริษัท หนังสือนัดประชุมและรายงาน
การประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซต์ของบริษัท ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ก.ล.ต. และข้อมูลอื่น ๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน ซึ่งเช่ือว่าสามารถสะท้อนคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทไทยโดยรวมได้ และสามารถใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน นักวิเคราะห์  และผู้สนใจ  ผลการ
ส ารวจการก ากับดูแลกิจการตามโครงการ CGR ประจ าปี พ.ศ. 2557 พบว่า คะแนนเฉลี่ยด้านการปฏิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยในปี พ.ศ. 2557 อยู่ในเกณฑ์ดี  โดยจากการส ารวจบรษิัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 550 บริษัท มีคะแนนเฉลี่ย
อยู่ท่ี 72 เปอร์เซ็นต์ และเมื่อเปรียบเทียบจ านวนบริษัทตามผลการส ารวจท่ีได้รับในแต่ละระดับ ซึ่งมีการประกาศ
ผลตามจ านวนสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ  พบว่า มีบริษัทจดทะเบียนจ านวน 308 
บริษัทท่ีได้รับคะแนนเฉลี่ยตั้งแต่ 70 เปอร์เซ็นต์ขึ้นไป หรือระดับดีขึ้นไป โดยในจ านวนนี้มีบริษัทที่ได้รับคะแนน 
90 เปอร์เซ็นต์ขึ้นไป หรือระดับดีเลิศ (สัญลักษณ์โลโก้ 5 คะแนน) จ านวน 30 บริษัท (ร้อยละ 5 ของบริษัทจด
ทะเบียนทั้งหมด) ส่วนบริษัทที่ได้รับคะแนน 80-89 เปอร์เซ็นต์ หรือระดับดีมาก (สัญลักษณ์โลโก้ 4 คะแนน) 
จ านวน 107 บริษัท (ร้อยละ 19 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด) และบริษัทที่ได้รับคะแนน 70-79 เปอร์เซ็นต์ 
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หรือระดับดี (สัญลักษณ์โลโก้ 3 คะแนน) จ านวน 171 บริษัท (ร้อยละ 31 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด)  โดย
ผลการก ากับดูแลกิจการ จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรได้รับคะแนนสูงสุดที่ 
77 เปอร์เซ็นต์  รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ได้รับคะแนนท่ี 76 เปอร์เซ็นต์ และกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคและบริโภคได้รับคะแนนต่ าสุดที่ 68 เปอร์เซ็นต์  เมื่อพิจารณาค่าคะแนนสูงสุดและค่าคะแนน
ต่ าสุด พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีผลต่างของคะแนนสูงสุดและต่ าสุดน้อยที่สุด (93-59= 34) แสดงว่า
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้มีความแตกต่างกันน้อยที่สุด  ในขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคและบริโภคค่าคะแนนต่ าสุด และมีผลต่างของคะแนนสูงสุดและต่ าสุด มากที่สุด (89-41= 48) 
แสดงว่าการก ากับดูแลกิจการของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้มีความแตกต่างกันมากที่สุด (สมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2558;                     , 2558)  

งานวิจัยที่ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงานของกิจการ ส่วน
ใหญ่ใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัววัดผลการด าเนินงาน และใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่า
ของกิจการ (Fernandez, 2016; Abatecola et al., 2012; Sami et al., 2011; Epps & Cereola, 2008; 
อัญชลี พิพัฒนเสริญ และศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2560) การศึกษาในอดีตทีใ่ช้แบบประเมินการก ากับดูแลกิจการ ที่
แตกต่างกันผ่านคะแนนการประเมินเป็นตัววัด พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผล
การด าเนินงาน (Michelon & Parbonetti, 2012; Ammann et al., 2011; กังสดาล แก้วหานาม และคณะ, 
2560) และการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน หรือไม่สามารถสรุปทิศทาง
ความสัมพันธ์ได้ชัดเจน (Connelly et al., 2012; Price et al., 2011)  ทั้งนี้ยังมีการศึกษาเกี่ยวกับการ
ประยุกต์ใช้กลไกการก ากับดูแลกิจการมาใช้พยากรณ์ความล้มเหลวของกิจการ   แม้ว่างานวิจัยที่ศึกษาหา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงในการล้มละลายจะไม่ค่อยมีการศึกษาอย่างละเอียด   
แต่กิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อมสง่ผลถึงการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ และโอกาสของความล้มเหลว
ของกิจการที่น้อยลง (สรียา พันธุ์ณรงค์, 2553; Darrat et al, 2016)  ระบบการก ากับดูแลกิจการที่ไม่มี
ประสิทธิภาพจะเป็นปัจจัยหนึ่งทีเ่รง่ก่อให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (Maher & Andersson, 1999) อย่างไรก็ตาม จาก
การศึกษาโอกาสในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของวิจิตรา  
จ าลองราษฎร์ และคณะ (2560) ที่ส ารวจและเก็บข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2557 จ านวนทั้งสิ้น  
423 บริษัท จดทะเบียนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน  และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ตัวแบบ 
Altman’s Z-Score  พบว่า สัดส่วนของความเป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะล้มละลาย สูงที่สุด คือ บริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร  ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีสัดส่วนของความ
เป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะล้มละลาย ต่ าที่สุด   
 Altman's Z-Score Model หรือแบบจ าลองการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย พัฒนาขึ้นโดย 
Altman (1968)  ใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท  โดยท าการสุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ถูกฟ้องล้มละลาย
และบริษัทที่มีผลการด าเนินงานตามปกติที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดของสินทรัพย์ที่ใกล้เคียงกัน
ในช่วงปี ค.ศ. 1945-1965 จ านวนกลุ่มละ 33 บริษัท  โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ 22 ตัว ในหมวดของ
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อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  อัตราส่วนความเพียงพอของเงินทุน  อัตราส่วนสภาพคล่อง  และ
อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้ทรัพย์สิน  ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถวัดโอกาสในการ
ล้มละลายหรือภาวะความล้มเหลวทางการเงินได้มี 5 อัตราส่วน ได้แก่  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวม  อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม  อัตราส่วน
มูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม  และอัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม  โดยความแม่นย าใน
การพยากรณ์ของแบบจ าลองนี้อยู่ที่ร้อยละ 94 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี  ซึ่งถือได้ว่ามีความแม่นย าสูง
ในการพยากรณ์  ผลการทดสอบเชิงวิชาการที่ใช้ข้อมูลทางบัญชีของบริษัทในสหรัฐตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970–1999 นั้น 
พบว่า Altman Z-Score สามารถท าการคาดการณ์การล้มละลายของบริษัทภายในระยะเวลา 1 ปีจากเวลาที่
ประเมิน ได้ถึงร้อยละ 80–90  โดยมีอัตราความผิดพลาด คือบริษัทที่ไม่ได้ล้มละลายตามการพยากรณ์อยู่ที่
ประมาณร้อยละ 15–20  พลับพลา เจริญสมบัติอมร (2558) ศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดโอกาส
ที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้หรือไม่ โดยใช้การเปรียบเทียบแบบจ าลองที่ใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงิน ระหว่างแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว กับแบบจ าลองที่เพิ่มตัวแปร
ด้านการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้ข้อมูล 1 ปี และ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ในการ
สร้างแบบจ าลองด้วยวิธีการวิเคราะห์ความสมัพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) ผลการศึกษาพบว่า การก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีช่วยลดโอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ีส าหรับแบบจ าลอง
ที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนท่ีบริษัทจะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงิน จะสามารถท านายได้แมน่ย ากว่าแบบจ าลองที่ใช้
ข้อมูล 2 ปีก่อนท่ีบริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน เนื่องจากข้อมูลที่สะท้อนออกมาในช่วงก่อนหน้านั้น
ยังไม่ชัดเจน ท าให้ข้อมูลก่อนหน้าสามารถสะท้อนปัญหาทางการเงินที่เกิดขึ้นได้น้อยกว่า ทั้งนี้ในการคาดการณ์
บริษัทที่อาจประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า 1 ปี ควรให้ความส าคัญในการพิจารณา อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เพราะมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน   
 จากปรากฏการณ์ข้างต้นมีสถานการณท์ี่ไม่สอดคลอ้งกับแนวคิดที่ว่ากิจการที่มีการก ากับดแูลกิจการที่ดี
ย่อมส่งผลถึงการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ และโอกาสของความล้มเหลวของกิจการที่น้อยลง  เนื่องจากพบว่า 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีคะแนนเฉลี่ยด้านการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ไทยในป ีพ.ศ. 2557 สูงที่สุด แต่มีสัดส่วนของความเป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะล้มละลายสูง  ขณะเดียวกันกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค มีคะแนนเฉลี่ยด้านการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยในป ีพ.ศ. 2557 ต่ าที่สุด แต่มีสัดส่วนของความเป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะล้มละลายต่ าที่สุด  ผู้วิจัย
จึงท าการตรวจสอบเชิงประจักษ์ถึงความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ  ความเสี่ยงในการล้มละลาย  และผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างไร  
 

วัตถุประสงค ์
1. เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการซึ่งวัดในรูปของคะแนนระดับการก ากับ

ดูแลกิจการที่ประเมินโดยคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ  กับความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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2. เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

ขอบเขตการวิจัย 
ประชากรในงานวิจัยนี้ คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  

ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงินที่มีลักษณะเฉพาะแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นทั่วไป และได้เข้าร่วมการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการจาก IOD ในป ีพ.ศ. 2559 โดยได้คะแนนอยู่ในระดับ “ดี” ขึ้นไป ซึ่งม ี3 กลุ่ม คือ ด ี ดีมาก 
และดีเลิศ ตามช่วงคะแนนที่ก าหนดขึ้นและใช้จ านวนตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ
แสดงระดับคะแนนในแต่ละกลุ่ม  (IOD จะไม่ประกาศรายช่ือบริษัทที่ได้รับการประเมินในช่วงคะแนนที่ต่ ากว่า
ระดับดี) จ านวน 322 บริษัท (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2560)  โดยศึกษาเฉพาะบริษัทที่มี
ข้อมูลครบถ้วนและปิดรอบบัญชีตรงกันได้ทั้งสิ้นจ านวน 309 บริษัท  ข้อมูลงบการเงิน และแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปีของบริษัท สามารถเข้าถึงได้จากเว็ปไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต.  
ส าหรับคะแนนการก ากับดูแลกิจการสามารถเข้าถึงได้จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 
1. ผลการด าเนินงานของกิจการ  ใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแทน  ค านวณจากก าไรสุทธิ

หารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย งานวิจัยนี้ได้เพิ่มเติมด้วยการใช้ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในการวัดผลการด าเนินงานแทน
ก าไรสุทธิ (วิจิตรา จ าลองราษฎร์, 2558: 80) แม้ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเริ่ม
น าเสนองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จส าหรับปีพ.ศ. 2554 เป็นปีแรก การตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินโดยเฉพาะนัก
ลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยังคงตัดสินใจบนพื้นฐานของตัวเลขก าไรขาดทุนสุทธิ  โดยก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จไม่ได้เข้าไปมีผลต่อการตัดสินใจ  ซึ่งขัดกับเจตจ านงของผู้ก าหนดมาตรฐานการบัญชีที่ต้องการให้
น าเสนองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จขึ้นมาทดแทน ให้เป็นงบที่แสดงผลการด าเนินงานของธุรกิจ เนื่องจากมีมุมมอง
กว้างกว่า  ผู้วิจัยจึงศึกษาเพิ่มตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์โดยใช้ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรัพย์
รวมเฉลี่ยเป็นตัวแปรตามอีกตัวหนึ่ง 

2. การก ากับดูแลกิจการ  วัดในรูปของคะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติ 

3. ความเสี่ยงในการล้มละลาย  วัดโดยค่า Z-Score ตามสูตรของ Altman (1968) ดังนี ้ 
          Z  =  1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
โดยที่ X1 = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม, X2 = อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม, 

X3 = อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม, X4 = อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชีของหนี้สินรวม และ X5 = อัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม  ส่วนเกณฑ์ในการจ าแนกประเภทจากค่า Z  
คือ ถ้าค่า Z มีค่าน้อยกว่า 1.81  สามารถพยากรณ์ได้ว่ามีความเป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะล้มละลาย นั่นคือ 
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บริษัทมีความมั่นคงทางการเงินต่ า หรือมีความเสี่ยงทางการเงินสูง  ถ้าค่า Z มีค่าอยู่ระหว่าง 1.81 ถึง 2.99  
สามารถพยากรณ์ได้ว่าบริษัทอาจจะล้มละลายหรือไม่ล้มละลายก็ได้  และถ้าค่า Z มีค่ามากกว่า 2.99  สามารถ
พยากรณ์ได้ว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากที่บริษัทจะล้มละลาย นั่นคือ บริษัทมีความมั่นคงทางการเงินสูง หรือมี
ความเสี่ยงทางการเงินต่ า 

4. ตัวแปรควบคุม ในบทความวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะตัวแปรที่เกี่ยวกับคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ 
ประกอบด้วย 1) ขนาดของกิจการ วัดด้วยลอการิทึมของสินทรัพย์  โดยความสัมพันธ์ของขนาดของกิจการ และ
ผลการด าเนินงานเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  2) ความเสี่ยงทางการเงิน วัดด้วยอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์  โดย
ความสัมพันธ์ของความเสี่ยงทางการเงินของกิจการและผลการด าเนินงานจะเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  
3) ยอดขายหรือรายได้ วัดด้วยลอการิทึมของรายได้  โดยความสัมพันธ์ของรายได้ และผลการด าเนินงานเป็นไป
ในทิศทางเดียวกัน  4) โครงสร้างของสินทรัพย์  วัดด้วยอัตราส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
โดยความสัมพันธ์ของโครงสร้างของสินทรัพย์  และผลการด าเนินงานเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  5) โอกาสในการ
เติบโต วัดด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม  โดยความสัมพันธ์ของโอกาสในการเติบโต และผลการ
ด าเนินงานเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  6) ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น ซึง่เป็นการเติบโตของกิจการในสายตา
ของนักลงทุน วัดด้วยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี โดยความสัมพันธ์ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี และผลการด าเนินงานเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  การใช้ตัวแปรควบคุมนี้พบในงานวิจัยเชิง
ประจักษ์  เช่น  สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2558); เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์ (2557); วิจิตรา จ าลองราษฎร์ และคณะ      
(2557); วรกมล เกษมทรัพย์ (2553); Ben (2014); Roy (2014); Titman & Wessels (1988) เป็นต้น    
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

การก ากับดูแลกจิการ CGS) 
H1 

ความเส่ียงในการล้มละลาย (ZSCORE) 
 

            

การก ากับดูแลกจิการ (CGS) 

 
H2 

ผลการด าเนินงาน : 
- ก าไรสุทธิหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (ROA) 
- ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรัพย์รวม
เฉลี่ย (CIOA) 

 

            
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

จากกรอบแนวคิดในการวิจัย แยกออกตามวัตถุประสงค์ โดยกรอบแนวคิดในการวิจัยตามวัตถุประสงค์
ข้อ 1 มีตัวแปรอิสระคือ การก ากับดูแลกิจการ ตัวแปรตามคือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย โดยมีสมมติฐานการ
วิจัยข้อที่ 1 (H1) คือ ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ กับค่า ZSCORE ของบริษัทจดทะเบียน
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน หมายความว่า บริษัทที่ได้รับคะแนน CG สูง จะมีค่า ZSCORE สูง ซึ่งแปลว่ามีความ
เสี่ยงในการล้มละลายต่ า  หรือบริษัทที่ได้รับคะแนน CG ต่ า จะมีค่า ZSCORE ต่ า ซึ่งแปลว่ามีความเสี่ยงในการ
ล้มละลายสูง 

กรอบแนวคิดในการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อ 2 มีตัวแปรอิสระคือ การก ากับดูแลกิจการ  ตัวแปรตามที่
ศึกษา มี 2 ตัว ได้แก่ ผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยค านวณจากก าไรสุทธิหาร
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย  และผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ตัวใหม่ที่ผู้วิจัยค านวณจาก
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย โดยมีสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2 (H2) คือความสัมพันธ์ระหว่าง

 

การก ากับดูแลกจิการ (CGS) 

 

 ผลการด าเนินงาน : 
- ก าไรสุทธิหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (ROA) 
- ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CIOA) 

ตัวแปรควบคุม :  
- ขนาดของกิจการ (LNASSET) 
- ความเส่ียงทางการเงิน (RISK) 
- ยอดขาย (LNTR) 
- โครงสร้างของสินทรัพย์ (STRUC) 
- โอกาสในการเติบโต (GROWTH) 
- ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น (MTB) 

 

ความเส่ียงในการล้มละลาย (ZSCORE) H3 
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คะแนนการก ากับดูแลกิจการ กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  หมายความ
ว่า บริษัทท่ีได้รับคะแนน CG สูง จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าบริษัทที่ได้รับคะแนน CG ต่ า 

กรอบแนวคิดในการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อ 3 มตีัวแปรอิสระแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ตัวแปรอิสระที่
ต้องการศึกษาที่เป็นตัวแปรหลัก ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ และความเสี่ยงในการล้มละลาย และตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน ยอดขาย โครงสร้างของสินทรัพย์ โอกาสในการเติบโต  
และศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น  ส่วนตัวแปรตามที่ศึกษา มี 2 ตัว ได้แก่ ผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยค านวณจากก าไรสุทธิหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  และผลการด าเนินงานที่ค านวณ
จากก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  โดยมีสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 (H3) คือ ความสัมพันธ์ของ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการ  ค่า ZSCORE  กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเป็นไปในทิศทาง
เดียวกัน  หมายความว่า บริษัทที่ได้รับคะแนน CG สูง  ค่า ZSCORE สูง หรือมีความเสี่ยงในการล้มละลายต่ า  
จะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่ได้รับคะแนน CG ต่ า และค่า ZSCORE ต่ า หรือมีความเสี่ยงในการ
ล้มละลายสูง 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
บทความวิจัยฉบับนี้ เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ ผู้วิจัยใช้การเก็บข้อมูลแบบภาคตัดขวาง ขั้นตอนการ

วิจัยประกอบด้วยการส ารวจและวิจัยเอกสารจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2559 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน รวมศึกษาทั้งสิ้น 309 
บริษัท  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ งบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี พ.ศ. 2559  
ของบริษัท  สถิติที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่ามัธยฐาน ค่าต่ าสุด และ
ค่าสูงสุด เพื่อบรรยายและพรรณนาคุณสมบัติของตัวแปร  และใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยวิธีของเพียร์สันใน
การหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการ  ความเสี่ยงในการล้มละลาย  และผลการด าเนินงาน  โดยตัวแบบการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ เป็นดังนี ้

 

ROA =   0 + 1CGS + 2 ZSCORE + 3LNASSET + 4RISK + 5LNTR 
                                 + 6STRUC + 7Growth + 8MTB +   ………. สมการที่ 1 

 CIOA =   0 + 1CGS + 2 ZSCORE + 3LNASSET + 4RISK + 5LNTR 

                + 6STRUC + 7Growth + 8MTB +   ………. สมการที่ 2 
 

โดยที ่ ROA คือ ผลการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ก าไรสุทธิหารสินทรัพย์รวม
เฉลี่ย) 

 CIOA  คือ ผลการด าเนินงานท่ีวัดด้วยอัตราก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
 CGS   คือ คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ 
 ZSCORE  คือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย วัดด้วยค่า ZSCORE ของ Altman (1968) 
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 LNASSET  คือ ขนาดของกิจการ  วัดด้วยลอการิทึมของสินทรัพย์ 
 RISK   คือ ความเสี่ยงทางการเงิน วัดด้วยอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ 
 LNTR คือ ยอดขายของกิจการ  วัดด้วยลอการิทึมของรายได้รวม 
 STRUC คือ โครงสร้างของสินทรัพย์ วัดด้วยอัตราส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
 GROWTH คือ โอกาสในการเติบโต  วัดด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม 
 MTB คือ ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น วัดด้วยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

 0 คือ ค่าพารามิเตอร์ แทนระยะตัดแกน Y เมื่อ X เป็น 0 (Intercept) 

 I คือ ค่าพารามิเตอร์ แทนความชัน (Slope) ของเส้นถดถอย (i = 1,2,…,k) 

   คือ ความคลาดเคลื่อน (Error) ที่เกิดจากการใช้สมการอธิบายความสัมพันธ์ในข้อมูล 
 

ผลการวิจัย 
จากการศึกษาข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับการ

ประเมินการก ากับดูแลกิจการระดับ 3 - 5 ดาวในปี พ.ศ. 2559  และค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ได้ผลดังตาราง 1 และ ตาราง 2 ตามล าดับ ดังนี ้

 

ตาราง 1 ข้อมูลทางการเงินท่ีส าคัญของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการระดับ 3 - 5 
ดาวในปี พ.ศ. 2559 

ข้อมูลทางการเงิน 
จ านวน 

ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด มัธยฐาน ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน 

ค่าสังเกต มาตรฐาน 

สินทรัพย์รวม (ลบ.) 309 256.80 2,232,331.08 5,450.55 36,605.00 148.00 
สินทรัพย์หมุนเวียน (ลบ.) 309 32.93 741,490.62 2,301.14 11,604.57 47.37 
หนี้สินรวม (ลบ.) 309 3.90 1,060,734.07 2,366.39 19,627.90 75.04 
หนีส้ินหมุนเวียน (ลบ.) 309 1.27 339,592.21 1,486.82 8,119.08 26.81 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ลบ.) 309 159.68 1,171,597.01 2,981.87 16,977.10 75.53 
รายได้รวม (ลบ.) 309 2.76 1,718,846.04 3,787.45 25,091.53 110.70 
ก าไรจากการด าเนินงาน (ลบ.) 309 -1,769.22 184,183.35 362.75 2,687.99 12.34 
ก าไรสุทธิ (ลบ.) 309 -2,807.03 129,575.09 227.16 1,882.78 8,983.05 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (ลบ.) 309 -3,269.69 130,612.70 251.86 1,905.40 9,069.44 
 

 จากตาราง 1 พบว่า สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนอยู่ระหว่าง 256.80 ล้านบาท ถึง 
2,232,331.08 ล้านบาท  โดยมีสินทรัพย์เฉลี่ย 36,605.00 ล้านบาท และค่ามัธยฐานอยู่ที่ 5,450.55 ล้านบาท  
สินทรัพย์หมุนเวียนเฉลี่ย 11,604.57 ล้านบาท  หนี้สินรวมเฉลี่ย 19,627.90 ล้านบาท หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 
8,119.08 ล้านบาท  ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย 16,977.10 ล้านบาท  รายได้รวมอยู่ระหว่าง 2.76 ล้านบาท ถึง 
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1,718,846.04 ล้านบาท  รายได้เฉลี่ย 25,091.53 ล้านบาท  บางบริษัทขาดทุนสุทธิถึง 2,807.03 ล้านบาท  
และมีก าไรสูงสุด 129,575.09 ล้านบาท  โดยก าไรสุทธิเฉลี่ยอยู่ที่ 1,882.78 ล้านบาท และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
เฉลี่ย 1,905.40 ล้านบาท  เมื่อพิจารณาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิ และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
พบว่ามีความผันผวนที่สูงมาก  โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่าค่าเฉลี่ย อาจเป็นเพราะกลุ่มตัวอย่างมี
ความสามารถในการท าก าไรที่แตกต่างกันมาก  
 

ตาราง 2 สถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 
จ านวน 

ค่าสังเกต 
ค่าต่ าสุด  ค่าสูงสุด มัธยฐาน ค่าเฉลี่ย 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) % 309 -10.59 20.62 5.37 5.51 5.77 
อัตราก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวม
เฉลี่ย (CIOA) % 

309 -10.59 21.37 5.74 5.75 5.93 

คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ (CGS) 309 3.00 5.00 4.00 3.79 0.75 
ความเสี่ยงในการล้มละลาย (ZSCORE) 309 -0.88 470.98 3.14 6.01 26.99 
ลอการิทึมของสินทรัพย์ (LNASSET) 309 12.46 21.53 15.51 15.80 1.59 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (RISK) 309 0.01 0.95 0.43 0.43 0.19 
ลอการิทึมของรายได้ (LNTR) 309 7.92 21.26 15.15 15.32 1.66 
โครงสร้างของสินทรัพย์ (STRUC) 309 0.06 0.99 0.59 0.56 0.23 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม 
(GROWTH) 

309 -0.25 5.75 0.05 0.13 0.43 

ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น (MTB) 309 0.18 12.22 1.63 2.34 2.07 
 

 จากตาราง 2  พบว่า ในปี พ.ศ. 2559 บริษัทจดทะเบียนมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉลี่ยร้อยละ 
5.51 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.77 และมีอัตราก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยร้อยละ 5.75 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.93 ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ค านวณจากก าไรสุทธิ  บริษัท
จดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยของคะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการอยู่ที่ 3.79 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.75  
มีค่าคะแนน ZSCORE ซึ่งแสดงถึงความมั่นคงทางการเงิน  หรืออีกนัยหนึ่งคือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย เฉลี่ย
อยู่ที่ 6.01 ซึ่งมีค่ามากกว่า 2.99  หมายความว่า มีความเป็นไปได้น้อยมากที่บริษัทจดทะเบียนจะล้มละลาย  
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เฉลี่ย 0.43 เท่า กล่าวคือ กลุ่มตัวอย่างมีระดับการก่อหนี้ต่ ากว่าการใช้เงินทุนจาก
ส่วนของเจ้าของ โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.19  บริษัทมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม
เฉลี่ยร้อยละ 13 ต่อปี  อัตราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งแสดงถึงโครงสร้างสินทรัพย์ของ
บริษัทเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับ 0.56 เท่า  มีศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้นเฉลี่ยอยู่ที่ 2.34 เท่า หมายถึง นักลงทุนยินดี
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จ่ายเงินซื้อหุ้นสามัญของบริษัทในราคาที่สูงกว่ามูลค่าตามบัญช ี2.34 เท่า  แสดงว่า บริษัทประสบความส าเร็จใน
การเพิ่มมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยวิเคราะห์จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน    
ผลการศึกษาแสดงในตาราง 3 และตาราง 4 ดังนี ้
 

ตาราง 3 ความสัมพันธ์ระหว่าง CG และ ZSCORE 

  ZSCORE  

   CGS     Pearson Correlation -0.008  
              Sig.   0.888  
              N    309  

 

***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   **  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
โดยที่ CGS คือ  คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ, ZSCORE คือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย วัดด้วยค่า ZSCORE ของ Altman 
  

จากตาราง 3 พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่า ZSORE  
หมายความว่า บริษัทที่ได้รับคะแนน CG สูง จะมีค่า ZSCORE ต่ า  ซึ่งแปลว่ามีความเสี่ยงในการล้มละลายสูง  
หรือบริษัทที่ได้รับคะแนน CG ต่ า จะมีค่า ZSCORE สูง ซึ่งแปลว่ามีความเสี่ยงในการล้มละลายต่ า  ทั้งนี้ขนาด
ของความสัมพันธ์ต่ ามากและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  กล่าวคือ ไม่มีหลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนว่าการก ากับ
ดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงในการล้มละลาย  ดังนั้นสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย
ข้อที่ 1 และสามารถตอบวัตถุประสงค์การวิจัยข้อที่ 1 ได้ว่า การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับความเสีย่ง
ในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ตาราง 4 ความสัมพันธ์ระหว่าง CGS กับ ROA และ CIOA 

  ROA CIOA 

   CGS     Pearson Correlation  0.040 0.024 
              Sig.   0.484 0.668 
              N    309 309 

 

***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   **  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
โดยที่ ROA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดด้วยอัตราก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CIOA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดด้วยอัตราก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CGS คือ  คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ, ZSCORE คือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย วัดด้วยค่า ZSCORE ของ Altman 

 

จากตาราง 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ กับผลการ
ด าเนินงานมีค่าเป็นบวกและอยู่ในระดับต่ า ทั้งผลการด าเนินงานที่วัดโดย ROA และ CIOA  และไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยข้อท่ี 2 และตอบวัตถุประสงค์การวิจัยข้อท่ี 2 ได้ว่า การ
ก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 
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ตาราง 5 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยกับ ROA  และ CIOA 
  ROA CIOA  CGS ZSCORE LNASSET RISK LNTR STRUC   GROWTH MTB 

ROA  1          
CIOA      0.961*** 1         
CGS   0.040  0.024 1        
ZSCORE -0.079 -0.081     -0.008 1       
LNASSET -0.023 -0.032      0.395***  -0.118** 1      
RISK      -0.289***     -0.303***      0.154***   -0.231***  0.439*** 1     
LNTR      0.177***     0.156***      0.392***   -0.291***  0.856***  0.433*** 1    
STRUC    -0.215***    -0.170***  0.069 0.079  0.262***   0.059 0.056  1   
GROWTH      0.034       0.043  -0.087     -0.041 0.120**   0.072 0.037  0.118**     1  
MTB      0.361***     0.343***  0.006 0.072   -0.009   0.110 0.108    0.137**   0.048 1 

 

***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   **  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  โดยที่ ROA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการวัดด้วยอัตราก าไรสุทธิต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CIOA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดด้วยอัตราก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CGS คือ  คะแนนระดับการก ากับดูแล
กิจการ, ZSCORE คือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย วัดด้วยค่า ZSCORE ของ Altman, LNASSET คือ ขนาดของกิจการ วัดด้วยลอการิทึมของสินทรัพย์ , RISK 
คือ ความเสี่ยงทางการเงิน วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์, LNTR คือ ยอดขายของกิจการ วัดด้วยลอการิทึมของรายได้รวม, STRUC คือ โครงสร้างของ
สินทรัพย์ วัดด้วยอัตราส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม, GROWTH คือ โอกาสในการเติบโต วัดด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม, 
MTB คือ ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น วัดด้วยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับขนาดของกิจการ  ยอดขาย และความเสี่ยงทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่มี
ขนาดความสัมพันธ์ไม่สูงมาก หมายความว่า บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ ยอดขายสูง และความเสี่ยงทางการเงินสูงหรือ
มีระดับการก่อหน้ีสูง  จะมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ส่วนผลการด าเนินงานของกิจการที่ใช้ทั้งก าไรสุทธิ 
และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในการค านวณอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จะให้ผลของความสัมพันธ์ไม่แตกต่าง
กันมาก  โดยผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับยอดขาย และศักยภาพการเติบโตของราคา
หุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  แต่ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความ
เสี่ยงทางการเงิน และโครงสร้างของสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  กล่าวคือ บริษัทที่มี
ยอดขายสูง  ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้นสูง  ความเสี่ยงทางการเงินต่ าหรือมีระดับการก่อหนี้น้อย  และ
โครงสร้างของสินทรัพย์ที่มีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ต่ า จะมีผลการด าเนินงานที่ดี  ทั้งนี้ขนาดของความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก 

เมื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อตกลง
เบื้องต้นในการใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเป็นที่เรียบร้อยแล้ว จึงท าการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  
จากตัวแบบการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณที่ได้ในตาราง 6  และสามารถสรุปผลได้ดังนี ้
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ตัวแปรอิสระที่ต้องการศึกษา คือ การก ากับดูแลกิจการ  และความเสี่ยงในการล้มละลาย ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่ใช้ ROA เป็นตัวแทน  ในขณะที่ผู้วิจัยใช้  CIOA เป็นตัวแทนผลการ
ด าเนินงาน จะพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์ กับผลการด าเนินงาน แต่ค่า ZSCORE มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับ CIOA อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีค่า 
ZSCORE สูง จะมี CIOA ต่ า  หมายความว่า บริษัทที่มีความเสี่ยงในการล้มละลายต่ า จะมีผลการด าเนินงาน 
(CIOA) ต่ า  หรือถ้าบริษัทมีค่า ZSCORE ต่ า (ความเสี่ยงในการล้มละลายสูง) จะมีผลการด าเนินงาน (CIOA) สูง  
แต่มีขนาดของความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ า 

ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทั้ง ROA และ CIOA  กับตัวแปรควบคุม ได้ผลการ
วิเคราะห์ใกล้เคียงกันท้ังทิศทางและขนาดความสัมพันธ์ คือ พบว่า ยอดขาย โอกาสในการเติบโต และศักยภาพ
การเติบโตของราคาหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และ
พบว่า ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน และโครงสร้างของสินทรัพย์ มี ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับผลการด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยความเสี่ยงทางการเงินมีขนาดความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานสูงท่ีสุด รองลงมา คือ โครงสร้างของสินทรัพย์ 

 

ตาราง 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

             ตัวแปรตาม คาดการณ์ 
ความสัมพันธ ์

ROA CIOA 
ตัวแปรอิสระ 

Constant  -3.087 -2.225 
  (-1.148) (-0.782) 
CGS + 0.149 0.072 
  (0.395)            (0.181)  
ZSCORE + -0.016            -0.019 
  (-1.554)           (-1.685)** 
LNASSET + -0.712            -0.787 
   (-1.855)**           (-1.937)** 
RISK -               -13.952           -14.548 
      (-9.308)***           (-9.172)*** 
LNTR +                 1.686             1.718 
       (4.660)***            (4.488)*** 
STRUC +                -5.634           -4.390 
     (-4.439)***           (-3.268)*** 
GROWTH +                1.060            1.167 
                (1.750)**           (1.820)** 
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             ตัวแปรตาม คาดการณ์ 
ความสัมพันธ ์

ROA CIOA 
ตัวแปรอิสระ 

MTB +                1.091            1.051 
     (8.185)***           (7.435)*** 
R2 
F-statistics 

 0.424 
  27.639*** 

         0.391 
       24.034*** 

 

***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   **  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ค่า t แสดงอยู่ในวงเล็บ 
โดยที่ ROA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดด้วยอัตราก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CIOA คือ ผลการด าเนินงานของกิจการ วัดด้วยอัตราก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย, CGS คือ คะแนนระดับการก ากับดูแลกิจการ, ZSCORE คือ ความเสี่ยงในการล้มละลาย วัดด้วยค่า ZSCORE ของ Altman, 
LNASSET คือ ขนาดของกิจการ วัดด้วยลอการิทึมของสินทรัพย์, RISK คือ ความเสี่ยงทางการเงิน วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์, LNTR คือ ยอดขาย
ของกิจการ วัดด้วยลอการิทึมของรายได้รวม, STRUC คือ โครงสร้างของสินทรัพย์ วัดด้วยอัตราส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม , GROWTH 
คือ โอกาสการเติบโต วัดด้วยอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม, MTB คือ ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น วัดด้วยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชี 

 

ค่า R2 ของโมเดลกรณีที่ใช้ ROA และ CIOA เป็นตัวแปรตาม เท่ากับ 0.424 และ 0.391 ตามล าดับ  
กล่าวคือ ตัวแปรยอดขาย  โอกาสในการเติบโต  ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น  ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยง
ทางการเงินและโครงสร้างของสินทรัพย์ สามารถอธิบายความผันแปรของผลการด าเนินงาน (ROA) ได้ร้อยละ 
42.40  และตัวแปรยอดขาย  โอกาสในการเติบโต  ศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้น  ขนาดของกิจการ  ความ
เสี่ยงทางการเงิน  โครงสร้างของสินทรัพย์ และความเสี่ยงในการล้มละลาย สามารถอธิบายความผันแปรของผล
การด าเนินงาน (CIOA) ได้ร้อยละ 39.10  อธิบายได้ว่า บริษัทที่มีผลการด าเนินดี หรืออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์สูง จะมียอดขายสูง มีโอกาสในการเติบโตสูง มีศักยภาพการเติบโตของราคาหุ้นสูงกว่าบริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ า  และบริษัทที่มีผลการด าเนินดี หรืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูง จะมีขนาด
ของกิจการเล็กกว่า มีความเสี่ยงทางการเงินต่ ากว่า และมีสัดส่วนโครงสร้างสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมน้อยกว่าบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ า  โดยตัวแปรยอดขาย  โอกาสในการเติบโต  ศักยภาพ
การเติบโตของราคาหุ้น  ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงทางการเงินและโครงสร้างของสินทรัพย์ สามารถอธิบาย
ความผันแปรของ ROA และ CIOA ได้เหมือนกันและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเหมือนกัน ยกเว้นความเสี่ยงใน
การล้มละลายที่สามารถอธิบายความผันแปรของ CIOA ได้ แต่ไม่สามารถอธิบายความผันแปรของ ROA ได้ 

ดังนั้นสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 และสามารถตอบวัตถุประสงค์การวิจัยข้อ
ที่ 3 ได้ว่า การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์ กับผลการด าเนินงานที่วัดโดย ROA และ CIOA  อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  แต่ความเสี่ยงในการล้มละลาย มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่ใช้ CIOA เป็นตัวแทน
วัดผลการด าเนินงานเท่านั้น โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   
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สรุปและอภิปรายผล 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเป็นบริษัทที่ได้เข้าร่วมการประเมิน
และได้รับการประกาศผลการก ากับดูแลกิจการจาก IOD ในป ีพ.ศ. 2559 จ านวน 309 บริษัท สามารถสรุปได้ว่า 
การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียน  ซึ่งผลที่ได้ไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของสรียา พันธุ์ณรงค์ (2553) และหลักการที่ว่ากิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อม
ส่งผลถึงการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพ และโอกาสของความล้มเหลวของกิจการที่น้อยลง (Maher and 
Andersson, 1999; พลับพลา เจริญสมบัติอมร, 2558)  ทั้งนี้อาจเป็นเพราะข้อมูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีทั้งหมดไม่ได้ถูกน ามาพิจารณา เนื่องจาก IOD ประกาศผลการส ารวจเฉพาะบริษัทที่ได้คะแนน CG ตั้งแต่  
70 เปอร์เซ็นต์ขึ้นไป หรือระดับดีขึ้นไปเท่านั้น  ดังนั้นจึงไม่สามารถเก็บข้อมูลบริษัทที่มีผลคะแนน CG ระดับดี
พอใช้ ระดับผ่าน และระดับที่ควรปรับปรุงได้  เมื่อค านวณสัดส่วนของจ านวนบริษัทที่ไม่ได้รับการประกาศผลมี
ถึงประมาณร้อยละ 25 ซึ่งมีสัดส่วนท่ีค่อนข้างสูง  และอาจเป็นเพราะการก ากับดูแลกิจการไม่ได้เป็นปัจจัยส าคัญ
ในการพยากรณ์ความเสี่ยงในการล้มละลายก็ได้  นอกจากนี้ยังพบว่า การก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์ 
กับผลการด าเนินงานท่ีวัดโดย ROA และ CIOA อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อาจเป็นเพราะข้อมูลคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีทั้งหมดไม่ได้ถูกน ามาพิจารณาเช่นเดียวกัน     

ส่วนการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ ความเสี่ยงในการล้มละลาย และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ว่าการก ากับดูแล
กิจการ ไม่มีความสัมพันธ์ กับผลการด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ทั้งผลการด าเนินงานที่วัดโดย ROA 
หรือ CIOA  กล่าวคือ หลักฐานที่มีอยู่ไม่เพียงพอที่จะสนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับผล
การด าเนินงาน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Goel (2016) และ Ben (2014)  ทั้งนี้อาจมีสาเหตุเช่นเดียวกับ
การศึกษาความสัมพันธข์องตัวแปรตามที่กล่าวไว้ข้างต้น เนื่องจากข้อมูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัท
จดทะเบียนทั้งหมดไม่ได้ถูกน ามาพิจารณา จึงท าให้ผลการศึกษาที่ได้ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้  นอกจากนี้
ยังพบว่าการใช้ ROA และ CIOA เป็นตัวแทนผลการด าเนินงานของกิจการ ให้ผลการศึกษาเกี่ยวกับการก ากับ
ดูแลกิจการสอดคล้องและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  แต่มีข้อสังเกตที่ส าคัญประเด็นหนึ่งคือ การใช้  CIOA เป็น
ตัวแทนผลการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับความเสี่ยงในการล้มละลาย  ในขณะที่ใช้ ROA เป็น
ตัวแทนผลการด าเนินงาน กลับไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว แสดงว่าองค์ประกอบของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น 
ซึ่งประกอบด้วย 1) การเปลี่ยนแปลงในส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์  2) การวัดมูลค่าใหม่ของโครงการ
ผลประโยชน์ของพนักงานท่ีก าหนดไว ้ 3) ผลก าไรและขาดทุนจากการแปลงค่างบการเงินของการด าเนินงานใน
ต่างประเทศ  4) ผลก าไรและขาดทุนจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนเผื่อขาย  และ 5) ส่วนของผลก าไรและขาดทุนที่
มีประสิทธิผลจากเครื่องมือป้องกันความเสี่ยงในการป้องกันความเสี่ยงในกระแสเงินสด เป็นองค์ประกอบทีส่ าคัญ
ของผลการด าเนินงานท่ีส่งผลให้มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อโอกาสที่จะเกิดภาวะการล้มละลายของกิจการ 
ซึ่งผลการวิจัยนี้ตอกย้ าให้เห็นความส าคัญของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จทีผู่้ใช้งบการเงินควรน ามาใช้ในการวิเคราะห์
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เพื่อตัดสินใจ เนื่องจากมีมุมมองกว้างกว่าก าไรสุทธิ  และสอดคล้องกับเจตจ านงของผู้ก าหนดมาตรฐานการบัญชี
ที่ต้องการให้น าเสนองบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จขึ้นมาทดแทน ให้เป็นงบท่ีแสดงผลการด าเนินงานของธุรกิจ  
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทั่วไป  

ข้อค้นพบของงานวิจัยเป็นการส่งสัญญาณบ่งบอกถึงปัญหาบางอย่างส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลที่ต้อง
เปิดเผยผลการประเมินและคะแนนการก ากับดูแลกิจการของทุกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  ไม่ว่าจะได้รับผลการประเมินระดับใดก็ตาม  ข้อมูลและข้อเท็จจริงทั้งหมดเป็นสิ่งส าคัญที่จะท าให้
การศึกษาเชิงวิชาการ และการน าข้อมูลไปใช้ประโยชน์เป็นไปได้อย่างถูกต้องและมีประสิทธิภาพ  สอดคล้องกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ว่าควรมีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส  เปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท  
ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่
เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเช่ือถือ เนื่องจากผลของการประเมินการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนโดย IOD จะถูกน าไปใช้ประกอบการพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนและนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น แม้แต่บริษัทจดทะเบียนเองก็สามารถน าผลไปใช้พิจารณาพัฒนาการทางด้านการก ากับ
ดูแลกิจการ โดยเฉพาะบริษัทที่มีคะแนนไม่ผ่านเกณฑ์ ประกอบกับหน่วยงานก ากับดูแลก็สามารถน าผลการ
ประเมินนี้ไปพัฒนากฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการต่อไป  ซึ่งจะเป็นการยกระดับหลักเกณฑ์การ
ส ารวจตามมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการให้เป็นสากล  นอกจากนี้ยังพบข้อสังเกตที่ส าคัญ คือ การใช้ก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จแสดงผลการด าเนินงาน จะได้มุมมองที่กว้างกว่าการใช้ก าไรสุทธิแสดงผลการด าเนินงานเพียง
อย่างเดียว โดยสามารถใช้พยากรณ์ความเสี่ยงในการล้มละลายได้ดีกว่า 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป  
จากผลการวิจัยที่พบว่า การใช้  CIOA เป็นตัวแทนผลการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ

กับความเสี่ยงในการล้มละลาย  ในขณะที่ใช้ ROA เป็นตัวแทนผลการด าเนินงาน กลับไม่พบความสัมพันธ์
ดังกล่าว ประเด็นนี้ควรจะได้รับการศึกษาอย่างละเอียดและลึกซึ้งเพิ่มเติมถึงการวัดผลการด าเนินงานโดยการใช้
ก าไรสุทธิเปรียบเทียบกับการใช้ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ที่อาจส่งผลต่อการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและการ
วิเคราะห์ทางการเงินของกิจการได้  นอกจากนี้การศึกษาในระยะยาวอาจเห็นผลของความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงในการล้มละลาย  และความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานก็ได้  โดยเก็บข้อมูลที่จะศึกษาเป็นอนุกรมเวลา  เพื่อให้เห็นแนวโน้มของตัวแปรต่าง ๆ ที่จะส่งผลต่อ
กันได้อย่างชัดเจน  และในการวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแปรควบคุมเพียงเฉพาะตัวแปรที่เกี่ยวกับคุณลักษณะเฉพาะของ
กิจการ  ส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไปควรมีการทดสอบตัวแปรอิสระเพิ่ม ที่เกี่ยวกับปัจจัยภายนอกกิจการ  และ
อาจเพิ่มตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการอื่น 
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