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Abstract  

 This research aimed to examine the corporate governance including shareholder structure, board 

structure, directors’ compensation, and the performance factors influencing firm value based on market 

value, and to investigate the impact of performance on firm value based on market value among 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET), specifically in the SET100 group, comprising 

81 companies, excluding financial businesses. The financial data from 2020 to 2023, totaling 324 firm-

year observations, were analyzed using Structural Equation Modeling (SEM) and Path Analysis. The 

results revealed that good corporate governance, particularly in terms of shareholder structure and 

board structure, positively influenced both firm performance and market value. Utilizing financial data 

from 2020-2023 (324 firm-year observations), Structural Equation Modeling (SEM) and path analysis 

were employed. Results indicate that robust corporate governance, specifically strong shareholder and 

board structures, positively impacted both firm performance and market value. Furthermore, higher 

directors' compensation and audit fees also exhibited a positive relationship with both firm performance 

and market value. Finally, a significant positive correlation was observed between firm performance and 

market value. 
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บทคดัยอ่  
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน    

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณศึกษาข้อมูล

จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจำปีของบริษัทในระหว่างปี พ.ศ. 2560 – 2564 โดยไม่รวมกลุ่ม

ธุรกิจการเงิน โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบแบ่งชั้นภูมิ ได้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 1,375 บริษัท-ปี สถิติที่ใช้ใน

การวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์

สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และขนาดของกิจการ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ ทั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนกำไรขั้นต้น อัตราส่วนกำไรจากการ

ดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และอายุการดำเนินงานกับ

ราคาหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูง บริษัทที่มีมูลค่าสนิทรัพย์สูง และมีอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ำ  
 

คำสำคญั: การกำกับดูแลกิจการ ผลการดำเนินงาน มูลค่ากิจการตามราคาตลาด ดัชนรีาคาหุน้ 100 

หลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การสร้างโมเดลสมการโครงสรา้ง   
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แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

 

บทนำ  
ปัจจุบันสภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกกำลังเผชิญกับความท้าทายหลากหลายด้านทั้งผลกระทบจาก

ภาวะเงินเฟ้อ การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ความไม่แน่นอนทางการเมืองและความไม่แน่นอนในตลาด

การเงนิ จงึทำให้ธุรกิจตอ้งปรับตัวอย่างต่อเนื่องเพื่อใหท้ันต่อการเปลี่ยนแปลงในสภาวะการแข่งขันที่รุนแรง 

โดยปัจจัยหลักที่ทำให้เกิดความท้าทายในการแข่งขัน คือ การเปลี่ยนแปลงของตลาด และความต้องการ

ของผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และการเข้ามาของเทคโนโลยีใหม่ ๆ ซึ่งทำให้ผู้ประกอบการ

ต้องหาวิธีเพิ่มประสิทธิภาพและสร้างความแตกต่างในการดำเนินธุรกิจในประเทศไทยการนำหุ้นสามัญเข้า

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ช่วยส่งเสริมให้ธุรกิจเติบโตมีความมั่นคงมากขึ้น และเป็นการขยายการ

ลงทุนด้านโครงสร้างเงินทุน เพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันและลดความเสี่ยงทางธุรกิจ ดังนั้นตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงให้ความสำคัญกับการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) เพื่อ

การบริหารจัดการที่ทำให้ธุรกิจมคีวามโปร่งใสมีประสิทธิภาพ และสามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ถือหุ้น 

นักลงทุน ลูกค้า และสังคมโดยรวมได้ โดยการกำกับดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นหน้าที่ของผู ้บริหารต้อง

ดำเนนิงานอย่างโปร่งใส เปิดเผยงบการเงินใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการกำกับ

ดูแลกิจการที่ดีมีทั้งภายในและภายนอก เช่น โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน

กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี องค์ประกอบของการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อผลการดำเนินงานที่

สามารถเพิ่มมูลค่าทางการตลาด และสามารถนำไปเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางแผน

และกำหนดนโยบายการดำเนินงานและการกำกับดูแลกิจการตามลักษณะเฉพาะของกิจการใช้เป็นข้อมูลใน

การประกอบการพิจารณาตัดสินใจให้คณะกรรมการบริษัท ผู้บริหารจะนำไปปรับใช้ในการวางแผนการ

กำกับดูแลให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาวของบริษัท สามารถนำไปประกอบการพิจารณาใช้

จัดสรรทรัพยากรและลงทุนให้มีความเหมาะสมกับผลประโยชน์ที ่ได ้ร ับ โดยจัดสรรบุคลากรและ

งบประมาณเกี่ยวกับการกำกับดูแล เพื่อแสดงถึงความโปร่งใสและสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุน อีก

ทั้งยังเป็นแนวทางให้นักลงทุนและผู้ที ่สนใจสามารถนำความรู้และความเข้าใจที่ได้จากงานวิจัยไปใช้

ประกอบเป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุน ซึ่งในปัจจุบันการกำกับดูแลกิจการที่ดีได้รับความสนใจใน

ภาคธุรกิจ ที่จะนำมาใช้เชื่อมโยงเข้ากับการบริหารจัดการ เพื่อเพิ่มความเข้มแข็งของกระบวนการควบคุม 

ติดตามและตรวจสอบของผลการดำเนินงานให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและผลตอบแทนสูงสุดให้แก่บริษัท เป็น

ประเด็นที่ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และนักลงทุนให้ความสำคัญไม่ต่างจากประเด็นด้านการเงินและผลตอบแทน 

ดังนั้นการกำกับดูแลกิจการในยุคดิจิทัล คือ การเพิ่มความโปร่งใสในกระบวนการ การกำกับดูแลและการ

รายงาน เทคโนโลยี สารสนเทศ ช่วยในการบันทึกข้อมูลการกำกับดูแลกิจการให้เป็นที่โปร่งใส โดยทำให้     

ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียมีความเช่ือม่ันมากขึ้นในข้อมูลที่รายงานเกี่ยวกับกิจการขององค์กร 
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ผู้วิจัยจึงมีความสนใจศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีและผลการดำเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่า

กิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 จาก

ผลการวิจัยผู้บริหารสามารถนำข้อมูลไปใช้พัฒนาโครงสร้างการกำกับดูแลที่ดีให้มีประสิทธิภาพและนัก

ลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนโดยพิจารณาจากคุณลักษณะของ

คณะกรรมการและโครงสร้างผู ้ถือหุ ้น ในขณะที่ผู ้ถ ือหุ ้นสามารถใช้เป็นแนวทางในการติดตามและ

ประเมินผลการดำเนินงานของคณะกรรมการและฝ่ายบริหาร 
 

วัตถุประสงค์ 
  1. เพื่อศึกษาการกำกับดูแลกิจการ (โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน

กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) ที ่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  2. เพื่อศึกษาผลการดำเนินงานที่มีอิทธิต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 การกำกับดูแลกิจการก่อตั้งขึ้นโดยมีเป้าหมายหลักเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นและสร้าง

มูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ ทฤษฎีตัวแทนเป็นอีกหนึ่งทฤษฎีที่ใช้อธิบายกลไกการกำกับดูแลกิจการ Meckling 

and Jensen (1976) ได้อธิบายทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) คือ ความสัมพันธระหว่างกลุ่มบุคคลที่

แสวงหาผลประโยชน์จากการลงทุนที่เรียกว่า ตัวการ (Principal) ได้ว่าจ้างตัวแทน (Agent) ซึ่งเป็นบุคคล

หรือกลุ่มบุคคล ทำการบริหารงานแทนตัวการ โดยตัวการจะพยายามตรวจสอบและควบคุมตัวแทนให้

บริหารอย่างมีประสิทธิภาพและเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของบริษัท โดยก่อให้เกิดประโยชนสูงสุดแก่บริษัท 

รวมทั้งควบคุมไม่ใหต้ัวแทนดำเนินงานที่ไม่เหมาะสม เช่น การปกปิด ซ่อนเร้น หรอืแก้ไขข้อมูลการใช้ข้อมูล

ภายใน เพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่ตนเองและพวกพ้อง เป็นต้น ซึ่งจากปัญหาตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน

นำไปสู่่แนวคิดการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

  การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) จากงานวิจัยของ Mouselli and Hussainey (2014) 

กล่าวว่า ผลกระทบที่ทำให้คุณภาพกลไกการกำกับดูแลกิจการมีผลการดำเนินงานบริษัทที่ช่วยลดปัญหา

ด้านตัวแทน เนื่องจากสามารถติดตาม กำกับดูแล ผู ้บริหารในการจัดการผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ ้น 

คณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกการกำกับดูแลกิจการที ่เป็นตัวแทนของผู ้ถือหุ ้นและผู ้มีส่วนได้เสีย              

ในการควบคุม ดังนัน้ การศกึษาครั้งนีผู้ว้ิจัยสนใจศึกษาใน 4 ชุดตัวแปร คือ 
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แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น  (Ownership Structure) สัดส่วนของผู้ถือหุน้ในธุรกิจหรือเจ้าของกิจการที่ถูกต้อง

ตามกฎหมาย จากการที่ผู ้มีส่วนได้เสียของกิจการมีความแตกต่างกันจึงจำเป็นต้องมีตัวแทนในการ

บริหารงานตามนโยบายเพื่อผลประโยชน์ โครงสร้างผู้ถือหุ้น  คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ที่ถือหุ้น         

ในบริษัทจดทะเบียนรวมกันมากกว่า 10% ของจำนวนชำระแล้ว ซึ่งนับรวมหุ้นที่ถือโดยผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย 

โดยมีอำนาจในการตัดสินใจและมีส่วนร่วมในการบริหารงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pakdee et al. 

(2021) กล่าวว่า กิจการที่มีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นในระดับสูงอาจสะท้อนให้เห็นถึงกลไกการกํากับ 

ติดตามการปฏิบัติงาน และความสามารถในการควบคุมพฤติกรรมของผู้บริหารซึ่งจะช่วยลดระดับการใช้

พฤติกรรมฉวยโอกาสของผู ้บริหารในการเลือกโครงสร้างการถือหุ ้นและช่วยเพิ ่มเสถียรภาพกําไร 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kuntiya et al. (2024) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีความสัมพันธ์

ทางบวกต่อเสถียรภาพกําไร ในขณะที่โครงสรา้งผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวมีความสัมพันธ์ต่อเสถียรภาพกําไร 

ดังนัน้ เจ้าของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มบริษัท SETHD ควรมีการวางแผนและกําหนด

เป้าหมายในการจัดโครงสร้างผู้ถือหุ้น เพื่อให้กิจการมีผลการดําเนินงานที่ดี และจากงานวิจัยของ Celik 

and Isaksson (2014) กล่าวว่า นักลงทุนสถาบันเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่หรือกลุ่มบริษัทใน

เครือ ทำหน้าที่อิสระ พฤติกรรมการถือครองหุ้นของกองทุนรวมที่แตกต่างกันส่งผลให้ผลตอบแทนของ

กองทุนและการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นแตกต่างกัน 4) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่างชาติ จากงานวิจัยของ 

Alsaeed (2006) พบว่า การถือหุ ้นต่างชาติช่วยลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างสัดส่วนการถือหุ ้นของ

ผูบ้ริหารและสัดส่วนการถือหุน้ของผู้ถือหุ้นรายอื่น 

 โครงสร้างกรรมการบริษัท (Corporate Board Structure) มีส่วนสำคัญอย่างยิ่งต่อกลไกการ กำกับดูแล

กิจการ เป็นตัวผลักดันทำให้มีการปฏิบัติหน้าที่เกี่ยวกับการตรวจสอบกระบวนการทำงาน  ของผู้บริหาร 

สร้างความแข็งแกร่งของการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้น ช่วยลดปัญหาระหว่างผู้บริหาร  และผู้ถือหุ้นลด

น้อยลง อย่างไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้กำหนดจำนวนของการ แต่งตั้งคณะกรรมการ

บริษัทที ่จะให้การบริหารจัดการของกิจการที ่ด ี  กำหนดเฉพาะแนวทางปฏิบัติท ี ่ เสนอสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ให้กิจการมีการพิจารณาตามขนาดของลักษณะ

ธุรกิจ ขอบเขตของเนื้อหาของการประกอบกิจการตามลักษณะเฉพาะแต่ละบริษัท  และภาคอุตสาหกรรม 

คือ สัดส่วนกรรมการบริหาร Arora and Sharma (2016) พบว่า คณะกรรมการบริหารบริษัทส่งผลต่อผล

การดำเนินงานของบริษัทที่ปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี  สามารถบรรลุผลทางการบัญชีและ

การตลาดที่สูงขึ้น 1) สัดส่วนกรรมการอิสระ จากผลงานวิจัยของ Gulzar and Wang (2011) พบว่า ขนาด

ของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนของการถือหุ้นของกรรมการ การเข้าประชุมของ

คณะกรรมการ มีบทบาทสำคัญในการลดการจัดการรายได้และมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการจัดการ

รายได้กับผลการดำเนินงานและคุณลักษณะการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่แตกต่างกัน 2) สัดส่วนกรรมการ

ตรวจสอบ Johl et al. (2015) พบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ



 
 

48 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 

ภาวนิยี์ ธนาอนวัช และชุรีพร เมอืงจันทร์ 

ดำเนินงานของบริษัท ด้วยประสิทธิภาพการทำงานของคณะกรรมการที่มั่นคง มีความขยัน การประชุม

คณะกรรมการมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพการทำงานของบริษัท ความเชี่ยวชาญด้านการบัญชีและ        

ผลการดำเนนิงานของบริษัท 

 ค่าตอบแทนกรรมการ หมายถึง ค่าตอบแทนของคณะกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบ

ได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหนา้ที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผดิชอบ 

(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน กรรมการที่

ได้รับมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบเพิ่มขึ้น จากผลการวิจัยของ Tee et al. (2018) พบว่า แรงจูงใจ

ของประธานกรรมการและผู้จัดการผลการดำเนินงาน โครงสร้างผู้ถือหุ้น มีผู้บริหารรายหลักเป็นผู้ถือหุ้น

รายใหญ่มีแรงจูงใจในการทำงานสูงกว่าและส่งผลต่อการดำเนินงานสูง การจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารจะ

ประกอบไปด้วยค่าตอบแทนเป็นรายเดือนหรือเงินเดือน (CEO PAY) เงินชดเชย (CEO Abnormal Pay)  

รางวัลหุน้ (CEO Stock Awards และ CEO Option Awards) 

 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ค่าตอบแทนหรือค่าธรรมเนียมจากการตรวจสอบและสอบทาน โดยช่วง

ระยะเวลาการตรวจสอบจะเป็นไปตามกฎระเบียบ ข้อบังคับ ของบริษัท และตามกฎหมายที่หน่วยงานกำกับ 

จากงานวิจัยของ Che-Ahmad and Houghton (1996) กล่าวว่า ความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการ

ตรวจสอบบัญชี ขนาดของกิจการ ความซับซ้อน และระดับความเสี่ยงของกิจการมีอิทธิพลต่อราคาค่า

ตรวจสอบบัญชีอย่างมีสาระสำคัญของ 8 บริษัทผู้สอบบัญชีใหญ่ จากงานวิจัยของ Belle et al. (2008) ได้

ศกึษาความสัมพันธ์การใช้แรงงานค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชีและความเสี่ยงทางธุรกิจ พบว่า ลูกค้า

มีความเสี่ยงเป็นปกติ โดยได้รับมอบหมายถึงความพยายามมากขึ้นแล้วนั้นส่งผลต่อค่าสอบบัญชีที่สูงขึ้น

ด้วย กล่าวคือ การกำหนดราคาค่าสอบบัญชีในภายหลังและการเกิดความเสี ่ยงของแนวทางการ            

วางแผนการตรวจสอบมีความสำคัญกับราคาผูส้อบที่สูงขึ้น 

 ผลการดำเนินงาน (Firm Performance) การว ัดผลการดำเนินงานของบริษ ัท จากงานวิจ ัยของ 

Piphatanakul et al. (2020) กล่าวว่า การดำเนินงานที่สะท้อนถึงการเติบโตของยอดขายและการเติบโตของ

ส่วนแบ่งการตลาดที่นำไปสู่การสร้างกำไรขององค์กร สำหรับงานวิจัยนี้มุ่งศึกษาเกี่ยวกับ EBIT Margin, 

EBITDA Margin และ EBT Margin 

 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market Value) การวัดมูลค่าของบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q เป็น

แนวคิดที ่นำเสนอโดย Professor James T. Tobin เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที ่เก ิดจากแนวคิดการ

ผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซึ่งคำนวณโดยการหารราคาตลาด (Market 

Value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้วยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์ ซึ่งราคาตลาด

ของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน  โดย Professor James T. 

Tobin เชื่อว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการ จากงานวิจัยของ Lang and 

Stulz (1994) พบว่า Tobin’s Q สะท้อนถึงการวัดผลการดำเนินงานทั้งในแง่ของอดีตและการมองไปใน
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การกำกับดูแลกจิการและผลการดำเนนิงานท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

อนาคต โดยคำนวณจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด บวกด้วยหนี้สินรวม และหารด้วยสินทรัพย์รวม 

จากงานวิจัยของ Beiner et al. (2004) พบว่า โครงสร้างการผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ   

ผลการดำเนนิงานจากมูลค่ากิจการ Tobin’s Q 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทำให้สามารถพัฒนาสมมตฐิานในการวิจัยได้ดังนี้ 

โครงสรา้งผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย โครงสรา้งผู้ถือหุ้น โครงสรา้งคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ 

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี กับผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  จากงานวิจัยของ 

Salaphai et al. (2024) ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการ ผลการดำเนินงานทางการเงิน และการลงทุน

ในเทคโนโลยีที่มีต่อมูลค่ากิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ส่งผลต่อ

มูลค่าของกิจการ เนื่องจากเทคโนโลยีช่วยเพิ่มประสทิธิภาพการดำเนินงาน ลดต้นทุน เพิ่มรายได้ และสร้าง

ภาพลักษณ์ทันสมัย ส่งผลดีต่อมูลค่ากิจการ สะท้อนถึงความคาดหวังของนักลงทุนต่ออนาคตของกิจการ

ได้ นักลงทุนหรือกิจการสามารถนำโมเดลที่ได้จากงานวิจัยไปวิเคราะห์เพื่อตัดสินใจในการลงทุนด้าน

เทคโนโลยี จากหลักฐานเชิงประจักษ์ ผู้วิจัยได้นำสมการมาแทนค่า พบความแม่นยำของสมการพยากรณ์

อยู่ที่ 16.2% ส่วนที่เหลืออาจเป็นปัจจัยอื่นที่เกี่ยวข้องกับมูลค่ากิจการ  จากงานวิจัยของ Kookkaew and 

Sanpakdee (2024) ปัจจัยการกำกับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การกำกับดูแลกิจการด้านขนาดและคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อ

ผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการ

บริษัทมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  และด้านสัดส่วนของ

กรรมการอิสระมีอทิธิพลต่อผลการดำเนินงานด้านอัตรากำไรสุทธิ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Srinamngern 

and Sanpakdee (2025) ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะกรรมการที่ส่งผลต่อ

การจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดแห่งประเทศไทย และกำกับของสัดส่วนกรรมการอิสระและ

ผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบรวมตำแหน่งที่มีต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อการจัดการกำไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดแห่งประเทศไทย พบว่า ผลกระทบหลักของโครงสร้างผู้ถือหุ้นด้านสัดส่วน

การถือหุ้นที่เป็นสถาบันและสัดส่วนการถือหุ้นที่เป็นชาวต่างชาติส่งผลในทิศทางลบกับการจัดการกำไร 

โดยผลกระทบเชิงลบดังกล่าว แสดงให้เห็นถึงการสร้างนโยบายส่งเสริมโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่สนับสนุนการ

เติบโตในระยะยาวอย่างยั่งยืน รวมทั้งคุณลักษณะของคณะกรรมการด้านผู้บริหารระดับสูงไม่มีการควบ

รวมตำแหน่ง ส่งผลในทิศทางลบกับการจัดการกำไร แสดงให้เห็นถึงความล่าช้าในการตอบสนองต่อปัญหา

หรอืโอกาสทางธุรกิจ จงึได้พิจารณาสมมตฐิานการวิจัย ดังต่อไปนี้ 

  สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  สมมติฐานที่ 2 โครงสร้างคณะกรรมการที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100   
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  สมมติฐานที่ 3 ค่าตอบแทนคณะกรรมการที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 4 ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างคณะกรรมการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการ และค่าธรรมเนียมสอบ

บัญชีที ่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  ของ Butsalee and Sincharoonsak (2020) กล่าวถึง 

อัตราส่วนกำไรขั้นต้น อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ

หุ้น อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน มูลค่าตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น  โดยอัตราส่วน

ทางการเงินในการวิเคราะห์ผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและความเชื่อถือได้ของผู้มีส่วนได้เสียตาม

มูลค่าตลาดของบริษัท จากงานวิจัยของ Seangarvut et al. (2019) กล่าวว่า การวัดผลการกำกับดูแล

กิจการที่ดี ผลการดำเนินงานโดยมูลค่ากิจการตามราคาตลาด Tobin’ s Q พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดี

ระดับดีและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด และความต่อเนื่องของการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดและความสามารถในการทำกำไรสูงขึ ้นจากการวัดค่าของ      

Tobin’s Q   

  สมมตฐิานที่ 5 โครงสรา้งผูถ้ือหุน้มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  สมมติฐานที่ 6 โครงสร้างคณะกรรมการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100   

  สมมติฐานที่ 7 ค่าตอบแทนคณะกรรมการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

   สมมติฐานที่ 8 ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

  ผลการดำเนินงานที ่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Yangklan (2019) ศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของผลการดำเนินงานผ่านการจัดการกำไรที่มีผลกระทบ

ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการดำเนินงานด้าน

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถ ือหุ ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและการจัดการกำไร ใน

ขณะเดียวกัน การจัดการกำไรส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญ และการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุพบว่าผลการดำ เนินงาน

ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้มีอทิธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการผ่านการจัดการกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Haryono and Iskandar 

(2015) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานทางสังคมกับมูลคา กิจการ ทั ้งทางตรงและ           
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แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

ทางออมผานผลการดําเนินงานทางการเงินและความเสี่ยงของกิจการ ซึ่งมูลคา กิจการวัดจากคา Tobin’s 

Q และราคาตอมูลคาตามบัญชี (PBV) สําหรับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนตอ   

สินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถ้ือหุน้ (ROE) ความเสี่ยงของกิจการวัดจากความเสี่ยง

ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต อ          

มูลคากิจการ 

 สมมติฐานที่ 9 ผลการดำเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
  จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัย ผู้วิจัยได้นำตัวแปร ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้น  โครงสร้าง

คณะกรรมการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อการผลการดำเนินงาน

และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดที่มผีลต่อผลการดำเนินงาน กรอบงานวิจัยดังภาพที่ 1 

 

 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวความคิดการวิจัย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 
  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

จำนวน 81 บริษัท แต่ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ข้อมูลทางการเงินระหว่างปี 2563 ถึง 2566 รวมทั้งสิ้น 

324 รายปีรายบริษัท (Firm-year) ซึ่งผู้วิจัยไม่เลือกกลุ่มดังต่อไปนี้มาศึกษา คือ กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่         

มีสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์สูง แต่ไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีลักษณะ
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ข้อกำหนด กฎระเบียบ และโครงสร้างเงินทุน แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น จำนวน 16 บริษัท และไม่

รวมกลุ่มบริษัทที่ไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม อีกจำนวน 3 บริษัท เพราะอาจมี

ผลกระทบของเหตุการณ์ที่อาจส่งผลต่อการดำเนินงานและมูลค่าตลาดของหุ้น ณ วันสิ้นงวดแตกต่างไป

จากกลุ่มอื่น  
 

 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ งบการเงินประจําปีและมูลค่าหลักทรัพย์ทางการตลาด (MVE) 

จากเว็บไซต์ www.setsmart.com และข้อมูลแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) และรายงาน

ประจําปีจากเว็บไซต์ www.set.or.th และ www.sec.or.th จากนั้นเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทที่มีข้อมูล

ทางด้านการเงินที่ครบถ้วนสมบูรณ์ ตามที่ต้องการศึกษาทั้งหมดและมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปีสิ้นสุด

วันที่ 31 ธันวาคม เพื่อควบคุมความแตกต่างทางด้านเวลา และเพื่อให้ขอ้มูลที่ได้รับสามารถนํามาใช้ในการ

เปรียบเทียบกันได้ ดังนัน้ การศกึษานีจ้งึมบีริษัทที่ใช้ทดสอบทั้งหมด 81 บริษัทจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม แต่

ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ข้อมูลทางการเงินระหว่างปี 2563 ถึง 2566 รวมทั้งสิ้น 324 รายปีรายบริษัท 

(Firm-year) 

 ความหมายตัวแปรและการวัดค่า 

  การกำกับดูแลกิจการเป็นเครื่องมือในการเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตของบริษัทจดทะเบียน  

รวมทั้งนำมาใช้ในการควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของผูบ้ริหาร เพื่อให้ผู้บริหารทำงานได้อย่างมี

ประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท ซึ่งสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยได้ทำ

การประเมินการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี จากระดับคะแนนผลการประเมิน 5 ระดับ ซึ่ง

เป็นดาวและเปิดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้ 3 ดาวขึ้นไป (Thai Institute of Directors Association, 2020) สำหรับ

งานวิจัยนี้ กล่าวถึง โครงสร้างผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 

สัดส่วนผู้ถอืหุน้นักลงทุนสถาบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่างชาติ โครงสรา้งกรรมการบริษัท ประกอบด้วย 

สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ ค่าตอบแทนกรรมการ 

ประกอบด้วย ค่าตอบแทนรายเดือน โบนัสรายปี เบีย้ประชุม ค่าตอบแทนอื่น ๆ) และค่าธรรมเนียมการสอบ

บัญชี ประกอบด้วย ขนาดของกิจการ ระดับความเสี่ยงของกิจการ ความซับซ้อนของกิจการ (Sabsombat 

et at. 2020) 

ผลการดำเนินงาน (Firm’s Performance) ผลการดำเนินงานของบริษัทเป็นตัวชี้วัดผลของความสำเร็จที่

สะท้อนถึงมูลค่าทางการตลาด โดยกิจการที่ประสบความสำเร็จจะต้องมีผลการดำเนินงานที่ดีและสามารถ

สร้างมูลค่าทางการตลาดให้กับผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งตัวชี้วัดผลการดำเนินงานมีแนวคิดทั้งที่เป็นตัวชี้วัดผลการ

ดำเนนิงานด้านการเงนิและไม่ใช่การเงนิ (Butsalee and Sincharoonsak, 2020) ซึ่งการประเมนิประสิทธิภาพ

การดำเนินงานที่สะท้อนถึงการเติบโตของยอดขายและการเติบโตของส่วนแบ่งการตลาดที่นำไปสู่การสร้าง
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การกำกับดูแลกจิการและผลการดำเนนิงานท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

กำไรขององค์กร สำหรับงานวิจัยนี ้มุ ่งศึกษาเกี ่ยวกับ EBIT Margin, EBITDA Margin และ EBT Margin         

ซึ่งการประเมนิประสิทธิภาพการดำเนินงานที่สะท้อนถึงการเติบโตของยอดขายและการเติบโตของส่วนแบ่ง

การตลาดที่นำไปสู่การสร้างกำไรขององค์กร (Rouf, 2011) การศึกษาครั้งนี้จะอยู่ในรูปแบบของอัตราส่วน

ทางการเงินซึ่งการวัดประสิทธิภาพส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบของอัตราส่วนทางการเงิน  

 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market Values) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดผลการดำเนินงานของกิจการ

ในรูปแบบกำไรสุทธิต่อหุน้และอัตราการปันผล โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหุ้นต่อกำไรสุทธิ

หรอืราคาตามบัญชีต่อหุ้น เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในด้าน P/E Ratio, P/BV และ Tobin’s Q 

เป็นการวัดผลการดำเนินงาน เป็นการคาดการณ์ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนและ

มูลค่าของกิจการ ซึ่งตัวชี้วัดค่าผลการดําเนินงานวัดค่าจาก Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัดผลการดำเนินงานของ

กิจการซึ่งวัดประสิทธิภาพการใชส้ินทรัพย์ของกิจการจาก (El‐Sayed Ebaid, (2011) 
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูลที่รวบรวมได้จากจากเว็บไซต์ www.setsmart.com และข้อมูลแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) และรายงานประจําปีจากเว็บไซต์ www.set.or.th และ www.sec.or.th        

ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์สําเร็จรูป และทดสอบความสัมพันธ์และผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่

ดี และผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) การวิเคราะห์

สถิติพื้นฐานและการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผู้วิจัยนำมาใช้ในการอธิบายหรือ

บรรยายผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น และสถิติเชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) และการวิเคราะห์

สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ด้วย

เทคนิคการใช้หลักการค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood : ML) ในการประมาณ   

ค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางด้วยโปรแกรม AMOS  

  เกณฑ์ทางสถิตทิี่ใช้ตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดล (Goodness of Fit Measures) พิจารณาจาก

ค่าไคสแควร์และค่านัยสำคัญทางสถิติของไคสแควร์ และค่าสถิตติัวอื่น ๆ เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจและ

วิเคราะห์ขอ้มูล ได้แก่ X2, X2/df, RMSEA, CFI, IFI, TLI, RMR, GFI และ AGFI (Hair et al. 2012)  
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 

  1. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพืน้ฐานของตัวแปรสังเกตได้ 

   ผลการทดสอบอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการที่ดีและผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่า

กิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 แสดง

ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีและผลการดำเนินงานที่มี

ผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด นำเสนอดังนี ้ดังตารางที่ 2 

http://www.sec.or.th/
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ตารางที่ 2 ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร 
2563 2564 2565 2566 รวม 

×̅ S.D. ×̅ S.D. ×̅ S.D. ×̅ S.D. ×̅ S.D. 

OWS 4.366 0.612 4.401 0.578 4.213 0.562 4.378 0.578 4.632 0.568 

STB 4.407 0.575 4.381 0.612 4.543 0.533 4.216 0.634 4.546 0.644 

COMP 4.397 0.617 4.464 0.578 4.581 0.634 4.592 0.597 4.614 0.623 

AUF 4.426 0.549 4.289 0.611 4.233 0.691 4.338 0.611 4.763 0.599 

Firm 

Permeance 

4.241 0.685 4.349 0.652 4.389 0.556 4.389 0.588 4.589 0.564 

Tobin’s Q 4.178 0.761 4.356 0.610 4.255 0.622 4.254 0.623 4.689 0.567 

ที่มา: Analyzed and concluded by the author 
 

 โครงสร้างผู ้ถ ือหุ ้น (OWS), โครงสร้างกรรมการบริษัท (STB), ค่าตอบแทนกรรมการ (COMP), 

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUF), ผลการดำเนินงาน (Firm’s Performance), มูลค่ากิจการตามราคา

ตลาด (Market Values) 

  จากตารางที่ 2 พบว่า บริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET100 มีการกำกับดูแลกิจการ โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

เฉลี่ยประมาณ 4.632 หรือร้อยละ 46.32 โครงสร้างกรรมการบริษัท เฉลี่ยประมาณ 4.546 หรือ ร้อยละ 

45.46 ค่าตอบแทนกรรมการ เฉลี่ยประมาณ 4.614 หรือร้อยละ 46.14 ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี เฉลี่ย

ประมาณ 4.763 หรือร้อยละ 47.63 ส่วนของผลการดำเนินงาน เฉลี่ยประมาณ 4.589 หรือร้อยละ 45.89 

และอัตราส่วน Tobin’s Q เฉลี่ยประมาณ 4.689 หรือร้อยละ 46.89 จึงแสดงให้เห็นว่าโดยเฉลี่ยแล้วบริษัท

มีผลการดำเนินงานดี และมีการใชส้ินทรัพย์เพื่อก่อใหเ้กิดผลตอบแทนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

  2. ผลการวิเคราะห์แบบจำลองสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน  การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล    

(Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของตัวแปรในแบบจำลองโครงสร้าง (Structural 

Model) เพื่อหาขนาดอิทธิพลที่ปรากฏในความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเส้น  และทำการตรวจสอบความ

สอดคล้องของแบบจำลอง (Goodness of Fit Measures) เพื่อศึกษาภาพรวมของแบบจำลองว่ามีความ

สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 

  จากการตรวจสอบความสอดคล้องของแบบจำลองความสัมพันธ์เชิงสาเหตุกับข้อมูลเชิงประจักษ์  

พบว่า ค่าสถิติและเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณาตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของแบบจำลองผ่าน

เกณฑ ์แสดงว่าแบบจำลองสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 
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การกำกับดูแลกจิการและผลการดำเนนิงานท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

ตารางที่ 3 ผลลัพธ์ของแบบจำลองสมการโครงสรา้งสมการ 

Measure Threshold 
Initial Model Final Model 

Estimate Interpretation Estimate Interpretation 

CMIN - 52.23 - 43.24 - 

CMIN/DF Between 1 and 3 4.12 Excellent 1.27 Excellent 

CFI >0.95 0.89 Need More DF 0.96 Acceptable 

GFI >0.95 0.82 Excellent 0.94 Excellent 

SRMR >0.08 1.65 Excellent 0.03 Excellent 

RMSES >0.05 0.16 Excellent 0.04 Excellent 

ที่มา: Analyzed and concluded by the author  
 

 จากตารางที่ 3 พบว่า การวิเคราะห์แบบจำลองสมการโครงสร้าง การวิเคราะห์ SEM ได้ดำเนินการเพื่อ

ตรวจสอบอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  

ผลลัพธ์สุดท้ายแสดงให้เห็นว่าแบบจำลองสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ Chi-square=137.440, 

CMIN/DF=1.27, CFI=0.96, GFI=0.94, SRMR=0.03, RMSEA=0.04  สร ุ ป ได ้ ว ่ าแบบจำลองสมก าร

โครงสร้างของอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคา

ตลาดมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ ผลลัพธ์ของแบบจำลองสมการโครงสร้างทำให้เห็น

ผลกระทบของการประมาณค่าสัมประสทิธิ์ดังแสดงในรูปที่ 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2 แบบจำลองสมการโครงสรา้งอทิธิพลของการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงาน               

ที่มผีลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET100 



 
 

56 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 

ภาวนิยี์ ธนาอนวัช และชุรีพร เมอืงจันทร์ 

 จากภาพที่ 2 พบว่า อิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่ากิจการตาม

ราคาตลาด ผลการวิเคราะห์ดังนี ้ โครงสร้างผู ้ถ ือหุ ้นที ่ม ีอ ิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน  (ß=0.621            

และ 0.459 p>0.01) ยอมรับสมมติฐานที ่ 1 และ 5 โครงสร้างคณะกรรมการที ่มีอ ิทธิพลต่อผลการ

ดำเนนิงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 (ß=0.559 และ 0.587 p>0.01) จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 และ 6 ค่าตอบแทนคณะกรรมการที่มี

อิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห ่งประเทศไทยกล ุ ่ม SET100 (ß=0.636 และ 0.511 p>0.01) จ ึงยอมร ับสมมต ิฐานท ี ่  3 และ 7 

ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 (ß=0.628 และ 0.482 p>0.05) จึงยอมรับ

สมมติฐานที่ 4 และ 8 และผลการดำเนินงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 (ß=0.527 p>0.05) จงึยอมรับสมมติฐานที่ 9  

  3. ผลการคำนวณอทิธิพลทางตรง (Direct effect)  

   จากโมเดลเส้นทางความสัมพันธ์ของตัวแปรที ่ผ่านการตกแต่งหรือปรับโมเดลแล้ว  พบว่า 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมีความสัมพันธ์ที่ดีที่สุดแล้ว จึงนำโมเดลความสัมพันธ์ดังกล่าวมาหาอิทธิพล

ทางตรง (Direct Effect : DE) ดังแสดงในตารางที่ 4 
 

ตารางที่ 4 แสดงผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects, Indirect Effects 

 FP MV 

 DE IE TE DE IE TE 

OWS 0.418 0.000 0.418 0.000 0.321 0.321 

STB 0.529** 0.000 0.529 0.000 -0.549** -0.549 

COMP -0.652** 0.000 -0.652 0.000 0.633** 0.633 

AUF 0.678** 0.000 0.678 0.000 0.346** 0.346 

FP - - - 0.738 0.000 0.738 

ค่าสถิตไิคว์-สแควร์ = 123.234, df = 115 P = 0.042, GFI = 0.984, AGFI = 0 .967, SRMR = 0.052 

หมายเหต ุ* = p < 0.01; DE = Direct Effect IE = Indirect Effects 

โครงสรา้งผูถ้ือหุน้ (OWS), โครงสรา้งกรรมการบริษัท (STB), ค่าตอบแทนกรรมการ (COMP) 

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUF), ผลการดำเนินงาน (Firm’s Performance), มูลค่ากิจการตามราคา

ตลาด (Market Values) 

ที่มา: Analyzed and concluded by the author 
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แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

 เมื่อพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตัวแปร พบว่า มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ได้รับอิทธิพล

ทางตรงจากผลการดำเนินงาน (FP) มีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0. 0.738 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

และมีอิทธิพลทางอ้อมกับตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้น (OWS) โครงสร้างกรรมการบริษัท (STB) ค่าตอบแทน

กรรมการ (COMP) ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AUF) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่า

อิทธิพลเท่ากับ 0.321, 0.633 และ -0.549 ตามลำดับ และเมื่อพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตัวแปรจาก

ผลการดำเนินงาน (FP) พบว่า ตัวแปรดังกล่าวได้รับอิทธิพลทางตรงจากโครงสร้างผู ้ถือหุ ้น (OWS) 

โครงสร้างกรรมการบริษัท (STB) ค่าตอบแทนกรรมการ (COMP) ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชี (AUF) 

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าอทิธิพลเท่ากับ 0.418, 0.678 และ -0.652 ตามลำดับ 
 

อภิปรายผล 
  โครงสร้างผู ้ถ ือหุ ้นที่ม ีอ ิทธ ิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่าก ิจการตามราคาตลาด ซึ่ง

คณะกรรมการบริษัทแต่ละบริษัทสามารถกำหนดจำนวนกรรมการในข้อบังคับของบริษัทขั้นต่ำต้องไมน่้อย

กว่า 5 คน ตามที่กฎหมายกำหนด บริษัทควรกำหนดจำนวนกรรมการตามความเหมาะสมในขนาดและ

ความซับซ้อนของธุรกิจ โดยพิจารณาจากปัจจัยที่สำคัญในด้านโครงสร้างกรรมการเป็นหนึ่งกลไกของการ

กำกับดูแลกิจการที่มผีลกระทบต่อผลการดำเนินงาน คือ คุณภาพของกลไกการกำกับดูแลกิจการส่งผลต่อ

ผลการดำเนินงานและมีความสำคัญในการผลักดันมูลค่าทางการตลาดสู่ความมั่งคั่งสูงสุด ซึ่งสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Ozer and Ozen (2018) พบว่า กลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ผลการดำเนินงานของบริษัท หลังจากมีความเข้มงวดปรับปรุงหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีให้รัดกุมมาก

ยิ่งขึ้น และระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดีส่งผลในเชิงบวกกับมูลค่าของกิจการทำให้มูลค่าทางการตลาด

เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Seangarvut et al. (2019) การกำกับดูแลกิจการผลการดำเนินงาน

และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

พบว่า โครงสรา้งผู้ถือหุ้นไม่มอีิทธิพลทางตรงต่อผลการดำเนินงาน โครงสรา้งกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน

กรรมการ และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีอทิธิพลทางตรงต่อผลการดำเนินงาน และผลการดำเนินงานมี

ผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด และมูลค่ากิจการลดลง การกำกับดูแลกิจการที ่ดีมีผลต่อการ

ดำเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

    โครงสร้างกรรมการบริษัทที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด จาก

งานวิจัยของ Arora and Sharma (2016) พบว่า คณะกรรมการบริหารบริษัทส่งผลต่อผลการดำเนินงานของ

บริษัทที่ปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี  สามารถบรรลุผลทางการบัญชีและการตลาดที่สูงขึ้น 

และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Seangarvut el at. (2019) พบว่า โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน

กรรมการ และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีอทิธิพลทางตรงต่อผลการดำเนินงาน และผลการดำเนินงานมี

ผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด จากงานวิจัยของ Ionescu (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
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ภาวนิยี์ ธนาอนวัช และชุรีพร เมอืงจันทร์ 

กำกับดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการตลาดเกิดใหม่ในประเทศลาตินอเมริกา พบว่า การกำกับดูแล

กิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการราคาตลาด Tobin’s Q ในตลาดเกิดใหม่ ซึ่งมีการดำเนินการ

ตามหลักการกำกับดูแลกิจการ 

 ค่าตอบแทนกรรมการที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด ตามแนวคิด

ของ Andreas et al. (2012) อธิบายในทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวว่า กรรมการบริษัทจัดเป็น

กลไกหนึ่งในการลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารกับเจ้าของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ 

Lee and Isa (2015) ศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกรรมการกับการกำกับดูแลกิจการและผลการ

ดำเนนิงานของธนาคารในประเทศมาเลเซีย พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ

ดำเนินงานของธนาคารเช่นกัน Razali et al. (2018) ศึกษาผลของค่าตอบแทนกรรมการที่มีต่อผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภค

ของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของ

บริษัท และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Tien et al.  (2013) พบว่า ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างค่าตอบแทน

ประธานกรรมการบริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทในกลุ่มธุรกิจคอมพิวเตอร์ใน

ประเทศสหรัฐอเมรกิา 

 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  จาก

งานวิจัย พบว่า ค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้นมักทำให้เกิดความโปร่งใสทางการเงินมากขึ้นและลดความเสี่ยงในการ

บิดเบือนรายงาน ทำให้การกำกับดูแลดีขึ้นและลดความเสี่ยงทางการเงนิ อย่างไรก็ตาม ค่าธรรมเนียมที่สูง

เกินไปหรือต่ำเกินไปอาจกระทบต่อความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีและคุณภาพการรายงานทางการเงินได ้

ดังนัน้ การรักษาสมดุลของค่าธรรมเนยีมจึงมีความสำคัญต่อการดำเนินงานที่มั่นคงและโปร่งใส ซึ่งแสดงให้

เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบัญชีจะผันแปรตามคุณลักษณะของสำนักงานบัญชีและคุณลักษณะ

ของลูกค้า ซึ่งสอดคคล้องกับงานวิจัย Bell et al. (2008) พบว่า ลูกค้ามีความเสี่ยงเป็นปกติ โดยได้รับ

มอบหมายถึงความพยายามมากขึ้นแล้วนั้นส่งผลต่อค่าสอบที่สูงขึ้นด้วย กล่าวคือกำหนดราคาค่าสอบใน

ภายหลังและการเกิดความเสี่ยงของแนวทางการวางแผนการตรวจสอบมีความสำคัญกับราคาผู้สอบที่

สูงขึ ้น และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Martinez and da Jesus Moraes (2014) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบบัญชแีละประสิทธิภาพของบริษัทจดทะเบียนในบราซิลพบว่า ค่าสอบบัญชีมี

ความสัมพันธ์กับผลการดำเนนิงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด  

 ผลการดำเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด สอดคล้องกับงานวิจัยของ Maheshwari 

et al. (2007) กล่าวว่า ลักษณะของโครงสร้างบริษัทขนาดกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานและ

มูลค่ากิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Pham et al. (2007) ศึกษาการกำกับดูแลกิจการและผลการ

ดำเนินงานของบริษัท โดยมูลค่ากิจการราคาตลาด Tobin’s Q พบว่า มูลค่ากิจการได้รับอิทธิพลมาจากผล

การดำเนินงาน หากพิจารณาแนวคิดทางการเงินและการบัญชีจะพบว่า ในตลาดหลักทรัพย์ได้มีการนำผล
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การกำกับดูแลกจิการและผลการดำเนนิงานท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

การดำเนินงานมาใช้ในการคำนวณมูลค่ากิจการในรูปแบบสมการต่าง ๆ ทำให้ผลการดำเนินงานเป็นหนึ่งใน

กลไกที ่จะสะท้อนมูลค่าของกิจการ และยังสอดคล้องกับวิจัยของ Asiri and Hameed (2014) พบว่า 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัววัดที่สามารถสะท้อนมูลค่าตลาดของบริษัทมาก นอกจากนีย้ังพบว่า 

ขนาดของบริษัทมีผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัท โดยขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพย์รวมและ Tobin’s Q 

Ratio ซึ่ง Ahmad and Khan (2017) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมใช้ในการวัดความสามารถ

ในการทำกำไรของธุรกิจจะทำให้ทราบถึงผลการดำเนนิงานของธุรกิจที่ก่อใหเ้กิดกำไรในรูปของสินทรัพย์  
 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ 

 1.1 โครงสร้างกรรมการบริษัท ปรับให้มีความเหมาะสมกับขนาด ใช้ความกระชับและความคล่องตัว 

และต้องการความคล่องตัวในการบริหารจัดการ และปรับปรุงกลยุทธ์เพื่อให้ทันต่อการแข่งขันซึ่งได้เหน็ถึง

แนวทางในการลงทุนและเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินสินใจ เพื่อนำไปวางแผนในการบริหารธุรกิจของ

ผู้บริหารอันจะนำไปสู่การพัฒนาธุรกิจ และปรับปรุงกระบวนการดำเนินงานให้เกิดประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผลต่อธุรกิจได้ต่อไปในอนาคต 

  1.2 ค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า กรรมการมีส่วนสำคัญต่อผลการดำเนินงาน ดังนั้นการรักษา

กรรมการที่มีความรู้ความสามารถให้ดำรงอยู่และใช้ศักยภาพอย่างเต็มประสิทธิภาพ ผลของค่าตอบแทน

จึงสำคัญและควรกำหนดโดยให้ตามความสามารถของกรรมการและพิจารณาราคาตลาดประกอบด้วย ซึ่ง

แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการมากจะมีผลการดำเนินงานที่ดีเนื่องจากกรรมการเป็น

กลไกที่สำคัญของการกำกับดูแลกิจการที่จะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการ  

คือ ผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ ของบริษัทกับผู้บริหารบริษัทซึ่งเป็นตัวแทน ดังนั้นหากผู้ถือหุ้นหรือบริษัท

ต้องการให้บริษัทมีผลการดำเนินงานที่ดีควรจะต้องให้ความสำคัญกับการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการของ

บริษัท 

  1.3 นักลงทุนสามารถนำข้อมูลผลงานวิจัยไปประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุน โดยสังเกตจาก

ระดับคะแนนประเมินผลการกำกับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงการพิจารณาผลการดำเนินงาน เพื่อทราบมูลค่า

กิจการราคาตามตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

  2.1 การวิจัยครั้งต่อไปศึกษาเปรียบเทียบมูลค่ากิจการในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อหาข้อแตกต่าง

ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม และอาจศึกษาข้อมูลเชิงคุณภาพเพื่อให้ได้ข้อมูลเชิงลึก เช่น การสัมภาษณ์

คณะกรรมการบริษัทเพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็นรูปธรรมมากขึ้น เป็นต้น 

  2.2 การศึกษาครั้งต่อไปควรพัฒนาเป็นเครื่องมือแบบสอบถามและดำเนินการเก็บข้อมูลจากกลุ่ม

ตัวอย่างที่เป็นธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์เพื่อพัฒนาต่อยอดจากการศกึษาครั้งนี้ 
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