
ปีที่ 11 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม - ธันวาคม 2562)	 วารสาร ธุรกิจปริทัศน์
Volume 11 Number 2 (July - December 2019)	 Business Review 37             

อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Influence of Good Corporate Governance Disclosure on the Performance

Of the Stock Exchange of Thailand Listed Companies

ดารารัตน ์โพธิ์ประจักษ์

สาขาวิชาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจและเทคโนโลยีสารสนเทศ

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิ ศูนย์พระนครศรีอยุธยา วาสุกรี

Dararat Phoprachak, Ph.D.

Department of Accounting, Faculty of Business Administration and Information Technology, 

Rajamangala University of Technology Suvarnabhumi.

Email: Dararat_tan@hotmail.com

อุภาวด ีเนื่องวรรณ

ผู้อ�ำนวยการฝ่ายบัญชีและการเงิน บริษัทมาสเตอร์แปลน 101

Upawadee Neungvanna, Ph.D.

Executive Director, Master Plan 101

E-mail: Upawadee_n@hotmail.com

บทคัดย่อ

	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 446 บริษัท โดยศึกษาข้อมูลจากเอกสารรายงานประจ�ำปี 

แบบ 56-1 งบการเงินประจ�ำปี และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในช่วงปี พ.ศ.2553–2556 

	 ผลการศึกษาวิจัย พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการเปิดเผยข้อมูล

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ด้วยสมการ

พยากรณ์ ROE = -1.9507 + 23.778(CGPC) และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพล

และส่งผลต่ออัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ด้วยสมการพยากรณ์ EPS = 5.633 + 87.24(CGHE)  

และ EPS = 0.397 + 0.891(CGID)

ค�ำส�ำคัญ: การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ผลการด�ำเนินงาน บริษัทจดทะเบียน

Abstract

	 This objective of this research were to study and compare the good corporate governance 

disclosure of the Stock Exchange of Thailand listed companies and to study the relationship  

of good corporate governance disclosure on the performance of the SET listed companied.  

The population of this study was 446 the Stock Exchange of Thailand listed companies. Data  

studied included annual reports(Form 56-1) and annual financial statements, and notes to the  

financial statements during 2010-2013. 

	 The results showed that the real estate and construction industry group had good 

corporate governance disclosure, affecting return on equity (ROE) under the following  

equation: ROE = -1.9507 + 23.778 (CGPC). The agro & food industry group and industrial  

goods industry group had good corporate governance disclosure, affecting earning per share  

(EPS) under the following forecasting equations: EPS = 5.633 + 87.24 (CGHE) and EPS =  

0.397 + 0.891 (CGID).

Keywords: good corporate governance disclosure, performance, listed company

บทน�ำ

	 จากเหตุการณ์ความล้มเหลวทางบัญชีและการล้มละลายของบริษัท กรณีของเอนรอน และ 

เวิลด์คอม เป็นวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปี 2540 ซึ่งบริษัทต้องประสบปัญหาและต้องปิดกิจการ สาเหตุ

หลักเกิดจากความผิดพลาดจากการขาดความโปร่งใสในการด�ำเนินงาน และข้อมูลที่เปิดเผยไม่สะท้อน 

ผลการด�ำเนินงานที่แท้จริงหรือปิดบังข้อมูลบางส่วนที่มีความส�ำคัญต่อการตัดสินใจส�ำหรับการลงทุน  

ส่งผลให้กลุ่มผู้ใช้งบการเงินเกิดความเข้าใจที่ไม่ถูกต้องจากข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยให้กับสาธารณชน  

และกลุ่มผู้ใช้งบการเงินได้รับทราบท�ำให้เกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาด จากเหตุการณ์ครั้งนี้ท�ำให้บรรษัท 
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ภิบาลถูกสร้างขึ้นเนื่องจากปัญหาในการรับรู้ข้อมูลการด�ำเนินธุรกิจระหว่าง ผู้เป็นเจ้าของ กับผู้บริหาร 

หรือเรียกอีกอย่างว่า “ปัญหาตัวแทน” (Agency Problem) ที่มุ่งเน้นไปยังความมั่นใจว่า ธุรกิจจะด�ำเนิน

ไปได้อย่างดีโดยนักลงทุนต้องได้รับผลตอบแทนที่ยุติธรรม (ศศิวิมล มีอ�ำพล และศรายุทธ เรืองสุวรรณ,  

2553, Brammer and Pavelin, 2004) ดังนั้นบริษัทควรมีการบริหารงานตามหลักธรรมาภิบาลผ่านการ 

เปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องสะท้อนความเป็นจริง เพราะการปฏิบัติเหล่านี้จะสะท้อนให้เห็นถึง การบริหาร 

จัดการที่ดี โปร่งใส สามารถใช้ข้อมูลประกอบการตัดสินใจ รวมทั้งการประเมินความเสี่ยง และผล 

การด�ำเนินงานของบริษัทที่ต้องตัดสินใจเพื่อการลงทุน (Weber, 2008) หรือเรียกว่าการด�ำเนินกิจการ 

ด้วยหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

	 การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) คือระบบการด�ำเนินงานและ การควบคุม

ภายในของบริษัท ซึ่งก�ำหนดแนวทางเกี่ยวกับสิทธิ บทบาทหน้าที่ และความรับผิดชอบของผู้มีส่วน

ได้เสียทุกกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับองค์กรไม่ว่าจะเป็น คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ พนักงาน ไปจนถึงผู้ถือหุ้น 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2550) เนื่องจากบริษัทได้มีการระดมทุน ดังนั้นการแต่งตั้งกรรมการ 

ให้เป็นผู้บริหารกิจการแทน จึงมีความจ�ำเป็นที่ต้องมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี เพื่อให้มั่นใจว่ากิจการได้ 

ด�ำเนินไปซึ่งประโยชน์ในระยะยาวของผู้ถือหุ้น และน�ำมาซึ่งการเจริญเติบโตของบริษัทอย่างยั่งยืน  

(บรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2556) ประกอบกับบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลที่ดี และมีการด�ำเนินกิจการที่มี 

ความโปร่งใสจะท�ำให้บรษิทัมภีาพพจน์ทีด่ใีนสายตาผูท้ีเ่กีย่วข้อง รวมทัง้ได้รบัการยอมรบัและความเชือ่มัน่ 

จากผู้ลงทุน ส่งผลท�ำให้ผู ้ลงทุนมีความสนใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้นท�ำให้ราคาของหลัก

ทรัพย์สูงขึ้นเป็นการลดต้นทุนของบริษัท และเมื่อมีนักลงทุนมาลงทุนเพิ่มจะท�ำให้บริษัทมีการขยายตัว 

มากขึ้น การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีคือการสร้างระบบการควบคุมกฎระเบียบและแรงจูงใจที่มีประสิทธิภาพ 

เพือ่จดัการผลประโยชน์ของผูบ้รหิารและเจ้าของ (Adu, 2012) การก�ำกบัดแูลกจิการมคีวามส�ำคญัเป็นอย่าง

มาก ส�ำหรบัการลดปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ขององค์กรสร้างความไว้วางใจ เพิม่ความรบัผดิชอบ 

และความน่าเชื่อถือของตัวแทน (Chic, 2009) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลถึงคุณภาพก�ำไรที่แตกต่าง

กัน (Choon, 2011) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลต่อประสิทธิภาพในการให้ข้อมูลของราคาสินทรัพย์ 

(Bader et al, 2010) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีคือการสร้างระบบการควบคุมกฎระเบียบและแรงจูงใจที่

มีประสิทธิภาพเพื่อจัดการผลประโยชน์ของผู้บริหารและเจ้าของในประเทศไทยนั้นได้เริ่มรู้จักหลักการ

ก�ำกับดูแลกิจการ หรืออาจเรียกว่า บรรษัทภิบาล ในปี 2540 และได้เริ่มมีการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัท 

ภิบาลแห่งชาติในช่วงปี 2545 เนื่องมาจากการตื่นตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ที่ประเทศไทยได้รับ 

ผลกระทบอย่างรุนแรงจากสถานการณ์ทางการเงินที่ไม่ปกติ (ศิลปพร ศรีจั่นเพรช, 2552) 
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	 จากแนวคิดที่ได้กล่าวมา ผู้วิจัยจึงให้ความส�ำคัญและสนใจเพิ่มมากขึ้นเกี่ยวกับปัญหาดังกล่าว 

ข้างต้น เนื่องจากในทางปฏิบัติถึงแม้จะมีข้อก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยต้องเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการ แต่ก็พบว่า การเปิดเผยข้อมูลยังมีการเปิดเผยข้อมูล

ที่แตกต่างกัน สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) ได้ท�ำการศึกษาอิทธิพลของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีต่อ 

การวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในรายงานทาง 

การเงิน รายงานประจ�ำปีของบริษัทต่างๆ ในปี 2554 พบว่าใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมนั้นเมื่อมีการก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีและเปิดเผยข้อมูลที่เหมาะสมจะส่งผลให้บริษัทสามารถลดภาระในการต้องเสียเวลาและ 

ค่าใช้จ่ายในการวางแผนภาษลีงได้ ในขณะที ่Supana Sukanantasak (2557) ได้ท�ำการศกึษาความสมัพนัธ์เชงิ

เหตแุละผลระหว่างกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการและคณุภาพของก�ำไรของบรษิทัจดเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยระหว่างปี ค.ศ. 2010 - 2012 โดยการวัดการก�ำกับดูแลกิจการ กับเสถียรภาพของก�ำไร 

พบว่ากลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ในด้านความโปร่งใสที่มีการเปิดเผยในระดับสูงจะส่งผลต่อคุณภาพ

ก�ำไรเพิ่มขึ้น จากการทบทวนการวิจัยต่าง  ๆ จึงท�ำให้ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาความแตกต่างของ 

การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการทีดีที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทต่าง ๆ ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท�ำการศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งผู้วิจัยคาดหวังว่าผล 

การศึกษาในครั้งนี้จะสามารถอธิบายบริบทของประเทศไทยด้านการก�ำกับดูแลกิจการทีดีได้ชัดเจนมาก 

เพิ่มขึ้นจากการศึกษาวิจัยของ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) และ Supana Sukanantasak (2557) โดยผู้วิจัย 

มุ่งเน้นการศึกษาถึงการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ที่มีต่อผลการด�ำเนินงานของธุรกิจที่วัดจาก

อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น  

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 การวิจัยเรื่อง อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัย ดังนี้

	 1.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่ออัตรา 

ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่ออัตราส่วน 

ราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 3.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่ออัตราส่วน 

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ระเบียบวิธีวิจัย

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่จด

ทะเบียนตั้งแต่ปี 2553-2556 จ�ำนวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวน 545 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 9 ตุลาคม  

2557, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 

	 โดยมีเงื่อนไขการคัดเลือกประชากรเพื่อด�ำเนินการวิจัยครั้งนี้ 4 ข้อ ดังนี้	  

	 (1)	 บริษัทต้องรายงานงบการเงินต่อเนื่องอย่างน้อย 2 ปี

	 (2)	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงให้ชี้แจงงบการเงิน

	 (3)	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงฟื้นฟูกิจการ

	 (4)	 บริษัทต้องไม่อยู่ในช่วงที่ ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน

	 จากเงื่อนไขในการคัดเลือกประชากรข้างต้นจึงท�ำให้มีประชากรในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ เข้า

เงื่อนไขและมีความเหมาะสมที่จะน�ำข้อมูลเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์ได้ ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1  ประชากรที่ใช้ในการศึกษา

ชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จำ�นวนบริษัท

1.	 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38

2.	 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค 40

3.	 กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน 56

4.	 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 76

5.	 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 29

6.	 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 85

7.	 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 38

8.	 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 84

รวม 446

	 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย

	 ตัวแปรอิสระ คือ การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม 

ต่าง ๆ 8 กลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 ตัวแปรตาม คือ ผลการด�ำเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยวดัจาก อตัราผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราส่วน

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)

ผลการศึกษา

	 สมมติฐานข้อที่ 1: การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE)

ตาราง 2  การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ระหว่างตัวแปรอิสระเป็นสมมติฐานข้อที่ 1 : การเปิดเผย

ข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีอิทธิผลต่อตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น

การเปิดเผยข้อมูล อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE)

สัมประสิทธิ์

การถดถอย

ความคลาด

เคลื่อนมาตรฐาน

P-value

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (CGHF)

R = .192 R2 = 0.10 SE = 9.807a = 9.508F = 1.384

11.538 7.462 0.247

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

และบริโภค(CGCS)

R = .051 R2 = -0.26 SE = 10.242a = 4.489F = 0.90

3.079 10.005 0.765

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจ

การเงิน (CGFN)

R = .017 R2 = -0.19 SE = 20.285a = 7.924 F = 0.90

1.961 16.051 0.903

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (CGRS)

R = .001 R2 = -0.038 SE = 10.210a = 14.198 F = 0.00

0.049 8.475 0.001

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม (CGID)

R = .262 R2 = 0.054 SE = 13.183a = 3.040F = 4.638

17.654 8.198 0.035

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (CGSV)

R = .107 R2 = -0.001 SE = 17.430a = 6.307F = 0.930

10.262 10.638 0.338

การกำ�กบัดแูลกจิการทีด่กีลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสร้าง (CGPC) 

R =.129 R2 = 0.004 SE = 33.315a = -1.9507 F = 1.299

23.778 20.670 0.258

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (CGIT)

R = .325n R2 = 0.081 SE = 35.029a = 24.444 F = 4.245

-54.754 26.575 0.047
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	 จากตารางที่ 2	 ผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบสมมติฐานข้อที่ 1 ด้านการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน 

แก่ผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า 

อุปโภคและบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี นั้นการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพลและไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน

แก่ผู้ถือหุ้น (ROE) ในขณะที่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีที่มีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น(ROE) ด้วยสมการพยากรณ์ ROE = 

-1.9507 + 23.778(CGPC) 

	 สมมติฐานข้อที่ 2: การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio)

ตาราง 3	 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ระหว่างตัวแปรอิสระเป็นสมมติฐานข้อที่ 2 : การเปิดเผย 

ข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีอิทธิผลต่อตัวแปรตามอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

การเปิดเผยข้อมูล

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ไรสุทธิต่อหุ้น:

(P/E Ratio)

สัมประสิทธิ์การ

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

P-value

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (CGHF)

R = .154 R2 = -0.008 SE = 19.082 a = 27.929F = 0.752

-22.280 26.312 0.392

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

และบริโภค (CGCS)

R = .399 R2 = 0.121 SE = 4.609a = 7.134F = 4.157

11.793 5.794 0.054

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจ

การเงิน (CGFN)

R = .097 R2 = -0.19 SE = 7.813 a = 14.3274 F = 0.333

-4.744 8.225 0.568

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม(CGID)

R = .205 R2 = 0.018 SE = 6.437a = 14.798F = 1.754

-6.094 4.602 0.193

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (CGRS)

R = .404 R2 = 0.114 SE = 4.409a = 11.243F = 3.314

7.741 4.252 0.086

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ(CGSV)

R = .317 R2 = 0.082 SE = 9.686a = 14.425F = 5.470

16.599 7.097 0.023
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การเปิดเผยข้อมูล

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ไรสุทธิต่อหุ้น:

(P/E Ratio)

สัมประสิทธิ์การ

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

P-value

การกำ�กบัดแูลกจิการทีด่กีลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสร้าง(CGPC)

R = .058 R2 = -0.019 SE = 28.652a = 19.435F = 0.151

8.994 23.669 0.700

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (CGIT)

R = .158 R2 = -0.021 SE = 23.0739a = 26.942F = 0.540

-18.409 25.048 0.475

	 จากตารางที่ 3	 ผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบสมมติฐานข้อที่ 2 ด้านการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) ผลการวิจัยพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรม ไม่มีอิทธิพลและไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) โดยผล 

การวจิยัมรีะดบันยัส�ำคญัทีส่งัเกตได้ (P-value) มากกว่านยัส�ำคญัทีก่�ำหนด (P-value > .05) นัน่คอื สมมตฐิาน

การวิจัยที่ 2 ไม่ได้รับการสนับสนุน

	 สมมติฐานข้อที่ 3: การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)

ตาราง 4 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ระหว่างตัวแปรอิสระเป็นสมมติฐานข้อที่ 3 : การเปิดเผย

ข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีอิทธิผลต่อตัวแปรตามอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

การเปิดเผยข้อมูล

อัตราส่วนกำ�ไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)

สัมประสิทธิ์การ

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

P-value

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (CGHF)

R = .222 R2 = 0.022 SE = 4.907 a = 5.633 F = 1.808

87.24 6.488 0.187

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

และบริโภค (CGCS)

R = .330 R2 = 0.084 SE = 511.588 a = 400.401 F = 4.097

1093.299 521.4014 0.043

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจ

การเงิน (CGFN)

R = .098 R2 = -0.009 SE = 8.136 a = 2.405 F = 0.510

4.589 6.424 0.478
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การเปิดเผยข้อมูล

อัตราส่วนกำ�ไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)

สัมประสิทธิ์การ

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

P-value

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม (CGID)

R = .245 R2 = 0.045 SE = 6.521 a = 0.397 F = 4.069

0.891 4.011 0.048

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (CGRS)

R = .132 R2 = -0.019 SE = 11.327 a = 7.172 F = 0.475

-6.473 9.338 0.496

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (CGSV)

R = .050 R2 = -0.010 SE = 9.270 a = 2.287 F = 0.193

2.475 5.636 0.622

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง (CGPC)

R = .282 R2 = 0.067 SE = 3.693a = -0.833 F = 6.546

5.965 3.331 0.013

การกำ�กับดูแลกิจการที่ดีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (CGIT)

R = .059 R2 = -0.024 SE = 3.898 a = 0.896 F = 0.127

1.055 2.957 0.723

	 จากตารางที่ 4 ผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบสมมติฐานข้อที่ 3 ด้านการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนก�ำไรสุทธิ

ต่อหุ้น (EPS) พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพลและ 

ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในขณะที่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและ 

ส่งผลต่ออัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ด้วยสมการพยากรณ์ EPS = 5.633 + 87.24(CGHE) และ  

EPS = 0.397 + 0.891(CGID) ตามล�ำดับ

อภิปรายผล และข้อจ�ำกัดของการวิจัย	

	 การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

(ROE) ในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง สอดคล้องกบังานวจิยัของ Supana Sukanantasak 

ในปี 2557 ที่พบว่าก�ำไรเพิ่มขึ้นเมื่อมีการรายงานที่โปร่งใส และสามารถเพิ่มความมั่นใจให้แก่ผู้ถือหุ้นใน

การร่วมลงทุนกับองค์กร และการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลและส่งผลต่ออัตราส่วน
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ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม สอดคล้องกับงานวิจัยของ วาสนา จันทร์ศรี ในปี 2549 ที่กล่าวไว้ว่าการก�ำกับดูแลกิจการ 

ที่ดีเป็นสิ่งส�ำคัญอย่างยิ่งที่จะท�ำให้ผู ้ลงทุนมั่นใจโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีการเปิดเผยอย่างโปร่งใส

ประกอบการตัดสินใจที่ถูกต้อง และผลงานวิจัยในปี 2553 ของ ภัทรพร พงศาปรมัตถ์ ที่พบว่าการเปิดเผย 

ข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี และความโปร่งใสขององค์กร ส่งผลต่อลักษณะของรายการก�ำไร ที่วัด

จากคะแนนโดยรวม และพบว่าเมื่อบริษัทมีลักษณะของรายการก�ำไรไม่ดี จะมีแนวโน้มเปิดเผยข้อมูล 

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี และความโปร่งใสขององค์กรมากขึ้น ผลการวิจัยครั้งนี้ยังพบอีกว่าตัวแปร 

การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E  

Ratio) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาวิจัยของ Deegan (2002) ที่ไม่พบอิทธิพลเช่นกัน ซึ่งการวิเคราะห์ 

ความสมัพนัธ์อาจต้องพิจารณาทัง้ด้านปริมาณ และคณุภาพ การวเิคราะหเ์ชิงปริมาณเพียงด้านเดยีวส�ำหรบั

การวิจัยในครั้งนี้อาจมีผลไม่สมบูรณ์

	 ข้อค้นพบจากการวิจัยครั้งนี้ พบว่าสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Deegan (2002) ที่พบว่า 

การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด�ำเนินงานนั้นไม่มีความสัมพันธ์กันแต่มีอิทธิพล

ต่อกันได้ เนื่องจากการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อผลงานด�ำเนินงาน

นั้นอาจต้องพิจารณาทั้งด้านปริมาณและด้านคุณภาพ อีกทั้งช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษาในช่วงปี 2554 

เป็นช่วงที่ประเทศไทยได้รับผลกระทบจากมหาอุทกภัย และอุตสาหกรรมที่น�ำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 

หลายอุตสาหกรรมเป็นอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง จึงท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของกลุ่ม

อตุสาหกรรมดงักล่าวอาจจะเป็นข้อมลูทีม่คีวามคลาดเคลือ่นจากข้อมลูทีแ่ท้จรงิ ณ ระดบัการด�ำเนนิงานปกติ

	 การวิจัยครั้งนี้มีข้อจ�ำกัดที่ส�ำคัญ 3 ประการ ดังนี้

	 1.	 เนือ่งจากงานวจิยัฉบบันีเ้ป็นการส�ำรวจการเปิดเผยข้อมลูการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่จีากรายงาน

ประจ�ำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) หมายเหตุประกอบงบการเงิน และงบการเงิน  

ซึ่งในปัจจุบันการรายงานข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของหลาย ๆ บริษัทมีการจัดท�ำแยกต่างหาก เช่น 

รายงานการก�ำกับดูแลกิจการ รายงานการพัฒนาเพื่อความยั่งยืน รายงานการด�ำเนินงานเพื่อสังคมและ

สิ่งแวดล้อม เป็นต้น แต่การส�ำรวจการเปิดเผยข้อมูลไม่ได้ครอบคลุมถึงรายงานดังกล่าวเพราะรายงาน

ข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่ศึกษาในครั้งนี้ยังอยู่ในช่วงที่ไม่ถูกบังคับให้ต้องเปิดเผยตามข้อบังคับ 

ของหน่วยงานก�ำกับ ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบางบริษัทอาจไม่เป็นไปตาม 

การเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่แท้จริง
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	 2.	 ช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาปี 2553–2556 นั้น ในปี 2554 เป็นช่วงที่ประเทศไทยได้รับ

ผลกระทบจากมหาอุทกภัย และอุตสาหกรรมที่น�ำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้ มีหลายอุตสาหกรรมที่ได้รับ 

ผลกระทบอย่างรุนแรง จึงท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวอาจจะเป็นข้อมูลที่มี

ความคลาดเคลื่อนจากข้อมูลที่แท้จริง ณ ระดับการด�ำเนินงานปกติ

	 3.	 การศกึษาข้อมลูการเปิดเผยข้อมลูการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ใีนการวจิยัครัง้นีพ้จิารณาในมมุมอง

ด้านปริมาณเท่านั้น

ข้อเสนอแนะ

		  การศึกษาครั้งต่อไป อาจขยายตัวแปรให้มากขึ้นโดยท�ำการศึกษาจากบริบท ด้านขนาด  

ด้านมาตรฐานการรายงานที่แตกต่าง ในมุมมองด้านการเปิดเผยข้อมูลการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีควรเพิ่มเติม 

การศึกษาในมุมมองเชิงคุณภาพโดยท�ำการศึกษาโดยการสัมภาษณ์เชิงลึก และอาจท�ำการศึกษาเพิ่มเติม  

โดยการขยายช่วงระยะเวลาการศึกษาให้กว้างขึ้นเพื่อพิสูจน์ผลการวิจัยเพิ่มเติมในด้านของความสอดคล้อง

และความแตกต่างกับช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้

c c c c c c c c c
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