
ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกิจการกบัมลูค่ากิจการของบริษทัจดทะเบยีน 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน SET100 

The Relationship between Corporate Governance and Firm Value of  

Listed Companies on The Stock Exchange of Thailand in SET100 Index 

 

ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั1ิ* กอ้งภพ แสงทอง2 ณฐันร ียาสะบู่3  

ณฐัพล ลดัด4ี นิศานนท ์ชแูกว้5 ศวิกร พงษ์ศร6ี 

Nuthawut Sabsombat1*, Kongpop Sangthong2, Natnaree Yasaboo3, 

Nutthapol Laddee4, Nisanon Chukaew5, Siwakorn Pongsri6 

 
1,2,3,4,5,6 คณะวทิยาการจดัการ สาขาวชิาการบญัชบีรหิาร มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์วทิยาเขตศรรีาชา 

1,2,3,4,5,6 Faculty of Management Sciences (Managerial Accounting), Kasetsart University Sriracha Campus 

Corresponding Author * 

E-mail: fmsnws@ku.ac.th 

 

Received: March 18,2020; Revised: June 2,2020; Accepted: June 9,2020 

 

บทคดัย่อ 
 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นบญัชแีละทางดา้น

ตลาดของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ตัง้แต่ปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2561 มจีํานวนขอ้มูลที่ใชศ้กึษาทัง้สิ้น 200 ปีบรษิัท โดยใชก้าร

วเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัมลูค่ากจิการ 

ผลการศกึษาพบว่า สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นบญัชแีละทางดา้นตลาด 

อาจเป็นเพราะการทีก่รรมการบรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ดว้ย จะช่วยกําหนดกลยุทธ์ ทศิทาง และเป้าหมายของบรษิทัไดด้ยีิง่ข ึน้ ส่วนขนาดของ

คณะกรรมการบรษิทั และจํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัมลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นบญัชแีละ

ทางดา้นตลาด โดยหากกจิการมจีํานวนคณะกรรมการทีม่ากเกนิไป หรอืจํานวนครัง้การประชุมทีม่ากเกนิไป จะส่งผลทางลบต่อประสทิธิ

ภาพในการตดัสนิใจของคณะกรรมการบรษิทัทําใหม้ลูค่ากจิการลดลง การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสูงสุดพบ

ความสมัพนัธเ์ชงิลบกบัมลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นตลาด กล่าวคอืหากกจิการแบ่งแยกหน้าทีร่ะหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสูงสุด 

จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการเพิม่สงูขึน้ เพราะถอืเป็นการบรหิารงานแบบกระจายอํานาจ แสดงถงึความเป็นอสิระในการบรหิารงาน งานวจิยัครัง้

นี้แสดงให้เห็นว่าการกํากบัดูแลกจิการเป็นสิ่งสําคญัที่สร้างความมัน่ใจให้แก่ผู้ถอืหุ้นและนักลงทุน โดยมรีะบบกลไกที่มปีระสิทธิภาพ 

โปร่งใส ซึง่ส่งผลใหม้ลูค่ากจิการเพิม่ขึน้และส่งเสรมิการเตบิโตทีย่ ัง่ยนืของบรษิทั 

 

คาํสาํคญั: การกาํกบัดแูลกจิการ มลูค่ากจิการ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน SET100 

 

Abstract 
 The purpose of this research is to study the relationship between Corporate Governance (CG) and firm value measured 

by accounting approach and marketing approach of listed companies on the stock exchange of Thailand in SET100.  Data are 

collected from listed companies on the stock exchange of Thailand in SET100 from 2017 to 2018.   There are 200 firm- years in 

this study. Multiple regression analysis is used to examine the relationship between CG and firm value. The result shows that the 

proportion of director ownership has a positive relationship with firm value, which is measured by both accounting- based and 

marketing-based measurement.   This is because directors who are simultaneously shareholders, determine more efficiently the 

company’s strategies, directors, and goals.  Furthermore, the size of the board and the number of board director meetings have 

WMS Journal of Management 

                                                                                                                        Walailak University                                                                                                               

Vol.9 No.4 (Oct – Dec 2020): หน้า 1-14 



2 

ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน…                                     ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ 

a negative relationship with the firm value measured by both accounting and marketing aspects.   If companies have inordinate 

board members or excessive numbers of board meetings, they will have a negative impact on the director’s decision and lead to 

lower in firm value.  The duality of the chairperson and the executive position is negatively related to firm value in which measured 

by marketing base.   In other words, separation of board chairman and CEO can increase in firm value because there is 

decentralization that has a quasi-independent government. This research illustrates that CG is essential for building shareholders 

and investors’ confidence because implementing CG will provide a firm with efficient and transparent systems, and that can add 

to firm value and encourage the company’s sustainable growth.  

 

Keywords: Corporate Governance, Firm Value, The Stock Exchange of Thailand in SET100 

Paper type: Research 

 

1. บทนํา 

 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้เริม่ส่งเสริมให้

บรษิทัจดทะเบยีนตระหนักถงึความสําคญั และประโยชน์ของการ

กาํกบัดแูลกจิการทีด่ใีนปี พ.ศ. 2545 ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ไดม้ี

การปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด

ทะเบยีน โดยเทยีบเคยีงกบัหลกัการกํากบัดูแลกจิการของ The 

Organization for Economic Co- Operation and Development 

ซึ่งต่อมาในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้

ทําการปรบัปรุงหลกัการโดยเพิม่เติมในส่วนของแนวปฏบิตัทิีด่ ี

ของทัง้ 5 หมวด ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate 

Governance Scorecard และล่าสุดเมื่อปี พ.ศ. 2560 ได้ออก

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CG Code) ฉบับใหม่สําหรับ

บริษัทจดทะเบียนเพื่อให้ธุรกิจปรบัตัว และสร้างคุณค่าให้แก่

กิจการควบคู่ไปกบัผู้มสี่วนได้ส่วนเสียกบัสงัคมโดยรวม (The 

stock exchange of  Thailand, 2019) ก า ร กํ า กั บ ดู แ ล

กจิการมคีวามสําคญัต่อบรษิัทจดทะเบยีน เนื่องจากประชาชน

จาํนวนมาก    ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ไมส่ามารถเขา้มาร่วมบรหิารจดัการ

บรษิัทได้อย่างใกลช้ดิ จงึมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการบรษิทัเพื่อ

เขา้ไปควบคุมดูแลผู้บรหิาร วธิกีารที่กจิการใช้สร้างความมัน่ใจ

และไว้วางใจให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย คือการนําหลักการ

กาํกบัดแูลกจิการทีด่ไีปปรบัใชใ้นกจิการ ทัง้ยงัช่วยเพิม่มลูค่าและ

ส่งเสรมิการเตบิโตของกจิการอย่างยัง่ยนื (The stock exchange 

of Thailand, 2012) เมื่อการกํากบัดูแลกจิการเป็นส่วนหนึ่งของ

การเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการแล้วนัน้ งานวิจัยชิ้นนี้จึงต้องการ

ศกึษาว่าการกาํกบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัมลูค่ากจิการจรงิ

หรอืไม ่โดยวธิกีารวดัมลูค่าของกจิการนัน้สามารถวดัไดห้ลายวธิ ี

เช่น งานวจิยัของ Phadoongsitthi (2005) ไดใ้ชก้ารวดัมลูค่าของ

กจิการ คอื 1) มลูค่ากจิการจากผลการดําเนินงานทางบญัช ีโดย

วดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ และ 2) มลูค่า

กิจการจากผลการดําเนินงานทางตลาด โดยวดัด้วยอตัราส่วน 

Tobin’s Q นอกจากนี้ งานวจิยัของ Phiromrak & Sincharoonsak 

(2017) ที่ได้ใช้การวัดมูลค่าของกิจการ คือ 1)  อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์และ 2) ผลการดาํเนินงานทางการตลาด

ดว้ยอตัราส่วน Tobin’s Q  

ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจที่จะศกึษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่าง

การกํากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เนื่องจากผู้ใช้งบ

การเงินไม่เพียงต้องการข้อมูลทางการเงินเท่านัน้ แต่ยังให้

ความสําคญักบัขอ้มูลที่ไม่ใช่ทางการเงนิที่อาจส่งผลถึงมูลค่า

กจิการ ซึ่งงานวจิยัในอดตีทีผ่่านมาไดม้กีารศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการ แต่ยงัไมไ่ดข้อ้สรุป

ที่แน่ชดั กล่าวคอืบางงานวจิยักลบัไม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว 

หรอืพบความสมัพนัธใ์นทศิทางทีแ่ตกต่างกนัไป งานวจิยัชิน้นี้จงึ

ต้องการศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยทีนํ่าหลกัการกํากบัดูแลกจิการฉบบัปี 2560 ไปปรบั

ใช ้ซึง่ถอืเป็นหลกัการกาํกบัดแูลกจิการฉบบัล่าสุดทีค่รอบคลุมถงึ

แนวคดิและปัจจยัต่างๆ ของโลกธุรกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
 
2.  วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 2.1  เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแล

กิจการกับมูลค่ากิจการที่ว ัดผลทางด้านบัญชีของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

 2.2  เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแล

กิจการกับมูลค่ากิจการที่ว ัดผลทางด้านตลาดของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
3.  ทบทวนวรรณกรรม 

 3.1  ทฤษฎตีวัแทน 

Khanthavit, Srijunpetch & Chansirisi (2009) 

ได้กล่าวถึง ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  ตามแนวคิด 

Jensen & Meckling (1976) ว่าเป็นความสมัพนัธ์ระหว่างตวัการ 

(Principal)  และตัวแทน (Agent)  ที่อยู่ภายใต้สัญญา โดย

กาํหนดใหเ้จา้ของกจิการผูเ้ป็นผูถ้อืหุน้หรอืตวัการ แลว้กาํหนดให้

ผู้บริหารเป็นตัวแทน โดยจะทําสัญญาให้ตัวแทนเป็นผู้ใช้

ทรพัย์สนิของกจิการแทนตวัการ และไดก้ล่าวถงึพฤตกิรรมของ

ผูบ้รหิารคอื 1) ผูเ้หน็ประโยชน์ส่วนตน (Self-Interest) คอืผูท้าํให้

ผลประโยชน์ตกแก่ตนและพวกพ้อง และ 2) ผู้ที่ฉวยโอกาส 

(Opportunistic) คือผู้พยายามสร้างโอกาสให้สามารถตักตวง
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ผลประโยชน์โดยการใชอ้ํานาจโดยถูกตอ้งแต่ไม่เกดิประโยชน์กบั

กจิการ ซึ่งพฤตกิรรมทัง้สองทําใหผ้ลประโยชน์เกดิขึน้กบักจิการ

และตัวการลดน้อยลง แต่กิจการยงัคงต้องว่าจ้างผู้บริหารอยู่ 

เพราะความสามารถในการบรหิารงานอาจเป็นสิง่ทีผู่เ้ป็นตวัการ

ไม่มีความสามารถเท่ากับตัวแทน แต่ถ้าหากผู้บริหารไม่มี

พฤติกรรมเห็นแก่ตวัและไม่มพีฤตกิรรมเป็นนักฉวยโอกาสกจ็ะ

เกดิประโยชน์สูงสุดแก่ผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกฝ่าย จากปัญหาตวัแทน 

(Agency Problem) ขา้งต้น ทําใหเ้กดิแนวคดิเกีย่วกบัการกํากบั

ดูแลกิจการเพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยมีระบบกลไกที่

กรรมการบริษัทซึ่งเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น เป็นผู้สอดส่อง 

ติดตามดูแลการปฏบิตัิงานของผู้บรหิาร ให้สามารถสร้างมูลค่า

ใหแ้ก่กจิการ และส่งผลตอบแทนกลบัคนืสู่ผูถ้อืหุน้ไดอ้ย่างยัง่ยนื 

 3.2  แนวคดิเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการ 

 การกํากับดูแลกิจการ คือ ระบบหรือกระบวนที่

เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์เพื่อใช้ปฏิบัติในองค์กร ด้วยการ

กํ าหนดแนวทางการปฏิบัติภ ายในองค์ก ร  โดย เฉพาะ

คณะกรรมการบรษิัท ผู้บรหิาร และผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นการปฏิบตัิ

เพือ่เพิม่มลูค่าใหก้บัองคก์รและผูถ้อืหุน้ ตลอดจนการคาํนึงถงึผูม้ ี

ส่วนไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดขององค์กร เพือ่ใหอ้งค์กรสามารถ

แข่งขนัได้ และเพื่อให้องค์กรสามารถเติบโตอย่างยัง่ยืน (The 

stock exchange of Thailand, 2012) ตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดี  (Corporate Governance Code)  ได้ยกตัวอย่ าง

บทบาท หน้าที่ของคณะกรรมการบรษิทัไว ้เช่น คณะกรรมการ

ควรพิจารณาจํ านวนกรรมการที่ เหมาะสม และมีความ

หลากหลาย อาทิ อายุ เพศ สัดส่วนการถือหุ้น นอกจากนี้  

คณะกรรมการควรประกอบไปดว้ยกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 

3 แต่ไม่ควรน้อยกว่า 3 คน กระบวนการสรรหากรรมการบรษิัท

ควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจ

ควบคุม และควรแยกบุคคลที่ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการ

ออกจากบุคคลทีด่าํรงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ เป็นตน้ จะ

เห็นได้ว่าหลักการต่างๆ เหล่านี้ ได้ออกแบบมาให้บริษัทจด

ทะเบียนนําไปปรบัใช้เพื่อผลประกอบการที่ดใีนระยะยาว และ

สรา้งความน่าเชื่อถอืใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ ซึ่งถอืเป็นการสรา้งคุณค่าให้

กจิการอย่างยัง่ยนื 

 3.3  แนวคดิเกีย่วกบัมลูค่ากจิการ 

 Phadoongsitthi (2005) ได้กล่าวถึง ตัววัดผลการ

ปฏบิตังิาน (Performance Measures) ของบรษิทัว่าเป็นสิง่สาํคญั

ในการวดัประสทิธภิาพในการดาํเนินงานและผลกัดนัใหเ้กดิมลูค่า 

(Value) ซึ่งการวดัมูลค่ากิจการนัน้ควรสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่า

ของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลงในช่วงเวลาทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากนี้ 

Gentry (2010) ไดเ้สนอวธิกีารวดัผลการดําเนินงานทางการเงนิ

ของกจิการหรอืมลูค่ากจิการไว ้2 มมุมอง ไดแ้ก่ มมุมองทางด้าน

บญัช ีและมุมมองทางด้านตลาด เนื่องจากการวดัมูลค่ากจิการ

เพียงมุมมองใดมุมมองหนึ่งอาจไม่เหมาะสม เพราะทัง้สอง

มมุมองสะทอ้นมลูค่ากจิการทีแ่ตกต่างกนั ดงันัน้ งานวจิยัชิน้นี้จงึ

เลอืกวดัผลมลูค่ากจิการทัง้ 2 มมุมอง ดงันี้  

 3. 3. 1 มู ล ค่ า กิ จ ก า ร ที่ ว ั ด ผ ล ท า ง ด้ า น บัญ ชี  

(Accounting-Based Performance Measures) ถือเป็นตวัวดัผล

ที่สําคญัที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมนิความสามารถของผู้บริหาร

และใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุน งานวจิยัของ Buasai (2015) 

ที่อ้างอิงงานวิจยัของ Francis, Schipper & Vincent (2003) ยงั

พบว่า ตวัวดัผลการดาํเนนิงานทางการบญัชมีคีวามสมัพนัธ์ไปใน

ทศิทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ซึ่งการทีข่อ้มลูกําไร

สามารถสะท้อนมูลค่าของกิจการผ่านราคาหลักทรัพย์หรือ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้นัน้เป็นการบ่งบอกถึงความมี

คุณค่าของขอ้มูล และ ตวัชี้วดัผลการดําเนินงานทางบญัชีเป็น

ตวัชีว้ดัทีไ่ดจ้ากขอ้มลูในงบการเงนิ ซึง่ถอืว่าเป็นขอ้มลูในอดตี ใน

การวจิยันี้ไดเ้ลอืกใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Return 

On Assets: ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (Return On Equity: ROE) เพราะเป็นอตัราส่วนที่แสดงถึง

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยหากบริษัทมคี่า 

ROA หรอื ROE ที่สูง แสดงให้เห็นว่าบรษิัทมคีวามสามารถใน

การทาํกาํไรทีส่งู ซึง่ส่งผลต่อมลูค่ากจิการทีเ่พิม่ขึน้เช่นกนั 

 3.3.2 มลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นตลาด (Marketing-

Based Performance Measures)   เ ป็ น อัต ร า ส่ ว น ที่ มีก า ร

ผสมผสานกนัระหว่างตวัเลขทางบญัชแีละมูลค่าทางการตลาด

ของบรษิทั ไดแ้ก่ ราคาตลาดของหุน้ ซึง่ไดร้วมทัง้ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้

แลว้ในอดตีและขอ้มลูทีเ่ป็นการคาดการณ์ของนกัลงทุนเกีย่วกบั

โอกาสในอนาคต อัตราส่วน Tobin's Q เป็นแนวคิดที่นําเสนอ

โดย Professor James T Tobin ซึ่งได้ใช้ราคาหุน้ในการทํานาย

ปรมิาณการลงทุนในภาคธุรกจิ เพื่อพจิารณาแนวโน้มของมลูค่า

กจิการในอนาคต (Forward Looking) ทัง้นี้ Professor Tobin เชือ่

ว่าค่า Tobin's Q เป็นตัววัดผลที่ดีที่จะสะท้อนให้เห็นมูลค่าที่

แท้จริงของกิจการ กล่าวคือ หาก Tobin's Q มคี่าสูง แสดงว่า

ผู้บริหารสามารถบริหารงานได้อย่างมปีระสทิธิภาพก่อให้เกดิ

มลูค่าเพิม่แก่ผูถ้อืหุน้ (Phadoongsitthi, 2005) 

 

เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 จ า ก ก า ร ท บ ท ว น ง า น วิ จัย ที่ เ กี่ ย ว ข้ อ ง พ บว่ า 

Lertrujiwanich (2016) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบั

ดแูลกจิการทีด่ ีการป้องกนัการมสี่วนเกีย่วขอ้งกบัคอรร์ปัชัน่ และ

มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่มคีวามโดดเด่นด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรร

มาภบิาล จํานวน 100 บรษิัท  ผลการศกึษาพบว่า สดัส่วนของ

กรรมการอสิระ และคะแนนการประเมนิการกาํกบัดูแลกจิการ มี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมลูค่ากจิการ ซึ่งวดัผลโดยใชอ้ตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และพบว่ า  ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อย่างไรกต็าม ผลการศกึษากลบั
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ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน…                                     ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ 

ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมตําแหน่งระหว่าง

ประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสุดกบัมลูค่ากจิการทางบญัช ี

 นอกจากนี้ยงัมงีานวจิยัของ Kruerattikarn (2014) ที่

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกํากับดูแลกิจการกับ

ตัวชี้วดัความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ MAI จํานวน 60 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า 

สดัส่วนของกรรมการอสิระ และสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ

บรษิทั มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

และยงัพบว่า จํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ ส่วนตวั

แปรการควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิาร

สูงสุดไม่มอีิทธพิลต่อมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ ทัง้นี้งานวจิยั

ของ Phanomai  & Chancharat (2016) ก็ได้ศึกษาโครงสร้าง

คณะกรรมการบรหิารกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน

กลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดื่มในปี พ.ศ. 2552 ถงึ 2556 จํานวน 

25 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิัท 

และสดัส่วนจํานวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก มี

ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ส่วนการควบรวม

ตําแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนัพบว่ามี

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 

 

กรอบแนวคิดงานวิจยั 

 จากทฤษฎี แนวคิด และงานวิจยัที่เกี่ยวข้อง พบว่า

ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ที่เกิดระหว่างตวัการ (ผู้ถือ

หุน้) และตวัแทน (ผูบ้รหิาร) สามารถแกไ้ขไดโ้ดยการนําหลกัการ

กํากบัดูแลกจิการไปปรบัใช ้เพื่อให้กจิการมผีลประกอบการทีด่ ี

ซึ่งเป็นการเพิม่มูลค่าให้แก่กิจการ ดงันัน้ ผู้วจิยัจงึสนใจศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัมูลค่ากจิการ ซึ่ง

แสดงกรอบแนวคดิงานวจิยัไดด้งันี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิงานวจิยั 

 

 

 

 

 

4.  วิธีการดาํเนินงานวิจยั 

4.1  เครือ่งมอืวจิยั 

 ผู้ ว ิ จ ัย ไ ด้ ใ ช้ ข้อ มู ล จ าก แห ล่ ง ข้อ มู ล ทุ ติ ย ภู มิ  

(Secondary Data) ในการศึกษาครัง้นี้  ซึ่งได้แก่ แบบแสดง

รายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-

2) งบการเงนิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย SET100  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2 การไดม้าของขอ้มลู 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาด้านการกํากับดูแลกิจการ 

ได้แก่  สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการบรษิทั สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท  จํ านวนการจัดประชุมของ

คณะกรรมการบรษิทั และการควบรวมตําแหน่งระหว่างประธาน

กรรมการกบัผู้บรหิารสูงสุด ทําการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจาก

แบบแสดงรายงานขอ้มลูประจําปี (แบบ 56-1) ส่วนคะแนนการ

ประเมนิการกํากบัดูแลกจิการ เก็บขอ้มูลมาจากผลสํารวจการ

กํากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance Scorecard: CGS) 

ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute 

of Directors: IOD) สําหรบัขอ้มูลทีว่ดัมูลค่ากจิการทัง้ในส่วนที่

เป็นมุมมองทางบญัช ีไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

ตวัแปรอิสระ 

1. สดัส่วนของกรรมการอสิระ  

2. สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั  

3. สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่  

4. ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั 

5. จาํนวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิทั 

6. คะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ 

7. การควบรวมตําแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบั

ผูบ้รหิารสงูสุด 

ตวัแปรตาม 

1. มลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นบญัช ี

 1.1 อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

 1.2 อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

2. มลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นตลาด 

  2.1 อตัราสว่น Tobin’s Q 

ตวัแปรควบคมุ 

1. ความเสีย่งทางการเงนิ 

2. ขนาดของบรษิทั 
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(ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

และมลูค่ากจิการในมุมมองทางการตลาดทีว่ดัผลโดยอตัราสว่น 

Tobin’s Q รวมทัง้ตัวแปรควบคุมทางด้านความเสี่ยงทาง

การเงิน และขนาดของบริษัท ได้เก็บรวบรวมข้อมูลมาจาก

ฐานข้อมูลออนไลน์ SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 ถงึ พ.ศ. 2561 

4.3 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ปี พ.ศ.2560 ถงึ พ.ศ. 2561 ทัง้หมด 200 ปี

บริษัท (Firm-year)  เนื่ องจากในปี พ.ศ. 2560 สํานักงาน

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ได้ออก

หลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีําหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2560 

( Corporate Governance Code for listed companies 2017) 

ซึ่งถือเป็นฉบบัใหม่ล่าสุดที่ออกมาเพื่อให้บรษิทัจดทะเบยีนได้

นํามาปรบัใชต้ามสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิทีไ่ด้เปลีย่นแปลงไป 

ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึเริม่เกบ็ขอ้มูลตัง้แต่ปีพ.ศ. 2560 จนถึงปี พ.ศ. 

2561  

4.4 การวเิคราะหข์อ้มลู 

 ผู้ว ิจยัได้นําข้อมูลที่เก็บรวบรวมมาวเิคราะห์ขอ้มูล

โดยใชส้ถติ ิดงันี้ 

4.4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Description 

Analysis) ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) 

ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation: S.D.) 

4.4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential 

Statistics)  ใช้ เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  

(Multiple Regression Analysis) กําหนดเป็นสมการถดถอยได้

ดงันี้    

แบบจาํลองท่ี 1 

ROAi  =    b0  + b1[PROPINDi] + b2[PROPDIRi] 

   + b3[PROPBIGi] + 

b4[BODi]    + b5[MEETINGi]  + 

b6[GOODCGi]    + b7[DUALITYi] 

 + b8[DEi]    + b9[SIZEi] 

 + e 

แบบจาํลองท่ี 2 

ROEi  =    b0  + b1[PROPINDi] + b2[PROPDIRi]  

+ b3[PROPBIGi]  + b4[BODi] 

+ b5[MEETINGi]  + b6[GOODCGi] 

  + b7[DUALITYi]  + b8[DEi]  

+ b9[SIZEi]  + e 

แบบจาํลองท่ี 3 

TOBINQi  =  b0  + b1[PROPINDi] + b2[PROPDIRi]  

+ b3[PROPBIGi] + b4[BODi]  

+ b5[MEETINGi] + b6[GOODCGi]  

+ b7[DUALITYi] + b8[DEi]  

+ b9[SIZEi]  + e  

โดยที ่ 

PROPIND คอื สดัส่วนของกรรมการอสิระ  

PROPDIR  คอื สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั   

PROPBIG  คอื สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่  

BOD  คอื ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั  

MEETING  คอื จาํนวนการจดัประชุมของคณะกรรมการ 

    บรษิทั 

GOODCG  คอื คะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ  

DUALITY  คอื การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธาน 

    กรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสุด 

ROA  คอื อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์  

ROE  คอื อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้   

TOBINQ คอื อตัราส่วน Tobin’s Q 

DE  คอื ความเสีย่งทางการเงนิ  

SIZE  คอื ขนาดของบรษิทั 

i  คอื จาํนวนบรษิทัทีต่อ้งการศกึษา  

e  คอื ค่าความคลาดเคลือ่น  

 

4.5 การกาํหนดตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 

ตัวแปรที่ ใช้ศึกษาในงานวิจัยนี้ มีวิธีการวัดค่า 

ดงัต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 1  การวดัค่าของตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร การวดัค่า 

สดัส่วนของกรรมการอสิระ จาํนวนกรรมการอสิระ หารดว้ยคณะกรรมการบรษิทัทัง้หมด 

สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั จาํนวนหุน้ทีก่รรมการบรษิทัถอื หารดว้ยจาํนวนหุน้ทีอ่อกและชาํระแลว้ 

สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ จาํนวนหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก หารดว้ยจาํนวนหุน้ทีอ่อกและชาํระแลว้ 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั จาํนวนของคณะกรรมการบรษิทัทัง้หมด 

จาํนวนการจดัประชุมของคณะกรรมการ

บรษิทั 

จาํนวนวาระการประชุมของคณะกรรมการบรษิทัทัง้หมด ใน 1 ปี 

คะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ ตวัแปร Dummy ซึง่มคี่าเป็น 1 เมือ่บรษิทัไดร้บัคะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ

ทีด่ ีและมคี่าเป็น 0 เมือ่บรษิทัไมไ่ดร้บัคะแนน 

การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธาน

กรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสุด 

ตวัแปร Dummy ซึง่มคี่าเป็น 1 เมือ่ผูบ้รหิารสงูสุดและประธานกรรมการเป็นบุคคล

เดยีวกนั และมคี่าเป็น 0 เมือ่ไมใ่ช่บุคคลเดยีวกนั 

 

ตารางท่ี 2 การวดัค่าของตวัแปรตาม 

ตวัแปร การวดัค่า 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) กาํไรสุทธ ิหารดว้ยสนิทรพัยร์วม 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(ROE) 

กาํไรสุทธ ิหารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ 

อตัราสว่น Tobin’s Q (มลูค่าตลาดของหุน้สามญั ณ สิน้ปี + หนี้สนิรวม) หารดว้ยสนิทรพัยร์วม 

 

ตารางท่ี 3 การวดัค่าตวัแปรควบคุม 

ตวัแปร การวดัค่า 

ความเสีย่งทางการเงนิ หนี้สนิรวม หารดว้ยส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ขนาดของบรษิทั ค่าลอการทิมึของมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 

5.  ผลการวิจยัและอภิปรายผล  
5.1 ผลการวจิยัประกอบไปดว้ยผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา การวเิคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ และการวเิคราะหค์วาม

ถดถอยเชงิพห ุซึง่มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

  5.1.1 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Analysis)
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The Relationship between Corporate Governance and Firm Value of Listed Companies …                     Nuthawut Sabsombat et.al. 

ตารางท่ี 4  ค่าเฉลีย่ ค่าสงูสุด ค่าตํ่าสุด และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสุด ค่าตํา่สุด ส่วนเบ่ียงเบนฯ 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

(หน่วย: เท่า) 0.09 0.75 -0.22 0.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(หน่วย: เท่า) 0.15 0.81 -0.45 0.13 

อตัราสว่น Tobin's Q 

(หน่วย: เท่า) 2.14 27.01 0.57 2.33 

สดัส่วนของกรรมการอสิระ 

(หน่วย: รอ้ยละ) 43.30 80.00 25.00 10.70 

สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั 

(หน่วย: รอ้ยละ) 12.60 71.30 0.00 18.20 

สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

(หน่วย: รอ้ยละ) 59.90 89.40 16.40 15.80 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั 

(หน่วย: คน) 11.39 18.00 5.00 2.69 

จาํนวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิทั (หน่วย: ครัง้) 9.29 27.00 4.00 3.81 

บรษิทัทีไ่ดร้บัคะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ 

(หน่วย: รอ้ยละ) 97.50 100.00 0.00 15.70 

การควบรวมตําแหน่งระหว่าง 

ประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสุด (หน่วย: รอ้ยละ) 15.50 100.00 0.00 36.30 

ความเสีย่งทางการเงนิ วดัค่าโดย D/E Ratio 

(หน่วย: เท่า) 2.17 14.44 0.16 2.45 

ขนาดของบรษิทั วดัค่าโดย Market Capitalization 

(หน่วย: ลา้นบาท) 127,886.22 1,313,897.83 8,857.24 197,354.93 

กลุ่มตวัอย่าง  

(ปี-บรษิทั) 200 200 200 200 

จากตารางที ่4 พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยม์ี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.09 เท่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้มี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.15 เท่า และอตัราส่วน Tobin’s Q มคี่าเฉลี่ยอยู่ 2.14 

เท่า  

สําหรับสัดส่วนของกรรมการอิสระนัน้ บริษัทที่มี

สดัส่วนกรรมการอสิระต่อกรรมการทัง้คณะตํ่าทีสุ่ดคดิเป็นรอ้ยละ 

25.00 ส่วนบรษิทัทีม่สีดัส่วนของกรรมการอสิระสูงทีสุ่ดคดิเป็นรอ้ย

ละ 80.00 โดยมคี่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 43.30 แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทั

ส่วนใหญ่ไดป้ฏบิตัติามคาํแนะนําของหลกัการกํากบัดแูลกจิการที่

ด ีที่แนะนําให้บรษิัทควรมกีรรมการอสิระมากกว่า 1 ใน 3 ของ

คณะกรรมการทัง้ชุด 

 สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั มบีางบรษิทัที่

คณะกรรมการบรษิทัไม่ได้ถอืหุน้ในบรษิทัทีต่นปฏบิตัิหน้าทีอ่ยู่ 

ส่วนคณะกรรมการบรษิทัทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้ในบรษิทัตนเองมสีดัส่วน

สงูทีสุ่ดคดิเป็นรอ้ยละ 71.30 โดยมคี่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 12.60 

 สดัส่วนการถอืหุน้ของผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก

รวมกนัตํ่าทีสุ่ดคดิเป็นรอ้ยละ 16.40 และม ีสดัส่วนการถอืหุน้ของ

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกรวมกันสูงที่สุดคิดเป็นร้อยละ 

89.40 โดยมคี่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 59.90  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท พบว่าบริษัทที่มี

จํานวนคณะกรรมการน้อยที่สุดคือ 5 คน ส่วนบริษัทที่มี

คณะกรรมการสู งที่สุ ดมีจํ านวน  18 คน  ค่ า เฉลี่ยขนาด

คณะกรรมการบริษัทอยู่ที่ประมาณ 11 คน จะเห็นได้ว่าการที่

ขนาดของคณะกรรมการบรษิทัแตกต่างกนั อาจเป็นเพราะว่าแต่

ละบรษิทัมสีดัส่วนเงนิลงทุนของผูถ้อืหุน้ทีแ่ตกต่างกนั 

 จํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิัทน้อย

ทีสุ่ดเท่ากบั 4 ครัง้ ส่วนจํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการ

บรษิัทสูงที่สุดเท่ากบั 27 ครัง้ โดยมคี่าเฉลี่ยจํานวนครัง้การจดั

ประชุมของคณะกรรมการบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 9 ครัง้ 
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 คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ พบว่า

บรษิทัทีไ่ดร้บัคะแนนการประเมนิการกาํกบัดแูลกจิการ มคี่าเฉลีย่

ร้อยละ 97.50 (หรือคิดเป็น 195 จาก 200 กลุ่มตัวอย่าง)  ซึ่ง

แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 ส่วนใหญ่ได้ร ับคะแนนการประเมินการกํากับดูแล

กจิการ 

 การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบั

ผู้บรหิารสูงสุด พบว่ามบีรษิัทที่ควบรวมตําแหน่งดงักล่าวเพยีง

ร้อยละ 15.50 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 (หรือคิดเป็น 31 จาก 200 กลุ่ม

ตวัอย่าง)   

 ความเสีย่งทางการเงนิ วดัค่าจากอตัราส่วนหนี้สนิต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) พบว่ามคี่าน้อยทีสุ่ดเท่ากบั 0.16 

เท่า และค่าสงูสุดเท่ากบั 14.44 เท่า โดยมคี่าเฉลีย่ D/E Ratio อยู่

ที ่2.17 เท่า 

 ขนาดของบรษิทั วดัค่าจากมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคา

ตลาด (Market Capitalization) พบว่าบรษิทัทีม่มีลูค่าหลกัทรพัย์

ตามราคาตลาดน้อยทีสุ่ดอยู่ที ่8,857.24 ลา้นบาท ส่วนบรษิทัทีม่ ี

มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดสูงที่สุดเท่ากบั 1,313,897.83 

ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นค่าเฉลี่ย Market Capitalization เท่ากับ 

127,886.22 ลา้นบาท 

5.1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ 

(Correlation Analysis)  จ ากการวิ เ ค ร าะห์ค่ าสัมปร ะ สิท ธิ ์

สหสมัพนัธข์องตวัแปรแต่ละคู่พบวา่ตวัแปรอสิระทีศ่กึษา ตวัแปร

ตาม และตวัแปรควบคุมมคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์อยู่ระหว่าง -

0.372 ถงึ 0.496 สามารถสรุปไดว้่าทุกตวัแปรไม่มคีวามสมัพนัธ์

กนัอย่างแน่นแฟ้น กล่าวคอืตวัแปรดงักล่าวมคีวามอิสระต่อกนั 

ซึ่งไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ในการวิเคราะห์ความ

ถอดถอยเชงิพหุต่อไป ดงัแสดงในตารางที ่5

ตารางท่ี 5 การวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปร 

 RO
A 

RO
E 

TO
BI

NQ
 

PR
O

PI
ND
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O

PD
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PR
O
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IG

 

BO
D 
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TI
NG

 

G
O

O
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G
 

DU
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Y 

DE
 

SI
ZE

 

ROA 1            

ROE  1           

TOBINQ   1          

PROPIND 0.023 -0.015 0.006 1         

PROPDIR 0.203 0.176 0.239 -0.018 1        

PROPBIG 0.028 0.044 0.016 0.091 -0.006 1       

BOD -0.201 -0.196 -0.202 0.105 -0.283 0.028 1      

MEETING -0.178 -0.151 -0.186 0.278 -0.139 0.072 0.278 1     

GOODCG -0.009 -0.019 -0.024 0.118 -0.084 0.029 0.011 0.079 1    

DUALITY 0.036 0.058 -0.032 -0.155 0.137 -0.055 -0.180 -0.141 -0.108 1   

DE -0.372 -0.160 -0.223 0.063 -0.207 -0.095 0.167 0.228 -0.036 0.009 1  

SIZE 0.044 0.171 0.023 0.209 -0.350 0.213 0.496 0.306 -0.107 -0.002 0.164 1 

 

 5.1.3 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพห ุ

 จากการศึกษาการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) ไดส้รุปผลการวจิยัดงันี้ 

 1) ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับ

มลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นบญัช ี

 

แบบจาํลองท่ี 1  ความสมัพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกจิการกบั

มลูค่ากจิการวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

จากตารางที ่6 พบว่าตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคุม

ทุกตวัสามารถอธบิายถงึความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนผลตอบแทน 

 

ต่อสินทรัพย์ได้ร้อยละ 20 ซึ่งสังเกตได้จากค่า Adjusted R 

Squared และจากผลการวเิคราะห ์พบว่า สดัส่วนการถอืหุน้ของ

กรรมการบริษัท (PROPDIR) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติที่

ระดบั 0.01 กล่าวคอื การทีส่ดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทั

สูง จะส่งผลต่อมูลค่ากจิการสูงตามไปด้วย นอกจากนี้ยงัพบว่า 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติที่

ระดบั 0.01 กล่าวคอื หากคณะกรรมการบรษิทัมปีรมิาณมาก จะ

ส่งผลต่อมลูค่ากจิการทีล่ดลง ในทํานองเดยีวกนั จํานวนการจดั
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ประชุมของคณะกรรมการบรษิัท (MEETING) มคีวามสมัพนัธ์

เชิงลบกบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อย่างมนีัยสําคญั

ทางสถิติที่ ร ะ ดับ  0.05 กล่ า วคือ  หากมีก ารจัดป ร ะ ชุ ม

คณะกรรมการบรษิัทบ่อยครัง้ จะส่งผลต่อมูลค่ากจิการที่ลดลง 

นอกจากนี้ย ังพบว่าตัวแปรควบคุมทางด้านความเสี่ยงทาง

การเงนิ (DE) และขนาดของบรษิัท (SIZE) มคีวามสมัพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยเ์ช่นเดยีวกนั  

 
 
 

 
 

ตารางท่ี 6  ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

ตวัแปร 

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์

โดยประมาณ (b) 

ค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐานa (Standardized 

Errors) 

t-stat 

INTERCEPT -0.206 0.093 -2.209 

PROPIND 0.033 0.060 0.551 

PROPDIR 0.078 0.029 2.673*** 

PROPBIG -0.031 0.043 -0.736 

BOD -0.007 0.002 -3.473*** 

MEETING -0.003 0.001 -2.026** 

GOODCG 0.009 0.021 0.429 

DUALITY -0.005 0.014 -0.334 

DE -0.012 0.002 -6.169*** 

SIZE 0.023 0.006 4.106*** 
 
Dependent Variable : ROA 

R Squared = 0.236, Adjusted R Squared = 0.200 

Number of Observation: 200 

หมายเหตุ: ** นยัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 *** นยัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
a White Heteroskedasticity-Cosistent Standard Errors and Covariance

แบบจาํลองท่ี 2 ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบั

มลูค่ากจิการวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

จากตารางที ่7 พบว่าตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคมุ

ทุกตวัสามารถอธบิายถงึความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไดร้อ้ยละ 18.10 (ค่า Adjusted R Squared) 

และจากผลการวเิคราะห์ พบว่าสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการ

บริษัท (PROPDIR) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อย่างมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 

0.01 กล่าวคอื หากสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัเพิม่ขึน้

จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการเพิม่ขึน้เช่นกนั ในทางตรงกนัขา้ม ขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อย่างมนีัยสําคญัทาง

สถติทิีร่ะดบั 0.01 กล่าวคอื หากขนาดของคณะกรรมการเพิม่ขึน้ 

จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการลดลง เช่นเดยีวกนักบัจํานวนการประชุม

ของคณะกรรมการบรษิัท (MEETING) ที่มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ

กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นอย่างมนีัยสําคญั

ทางสถิติที่ระดบั 0.05 กล่าวคือ หากมจีํานวนการประชุมของ

คณะกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการลดลง อกี

ทัง้ยังพบตัวแปรควบคุมด้านขนาดของบริษัท (SIZE) ที่มี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อื

หุน้ 
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ความสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน…                                     ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ 

ตารางท่ี 7  ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ตวัแปร 

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์

โดยประมาณ (b) 

ค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐานa (Standardized 

Errors) 

t-stat 

INTERCEPT -0.617 0.165 -3.734 

PROPIND  -0.037 0.101 -0.369 

PROPDIR 0.156 0.050 3.150*** 

PROPBIG -0.039 0.062 -0.638 

BOD -0.015 0.003 -4.479*** 

MEETING -0.005 0.002 -2.405** 

GOODCG 0.018 0.023 0.783 

DUALITY -0.002 0.023 -0.086 

DE -0.006 0.005 -1.338 

SIZE 0.056 0.011 4.906*** 

Dependent Variable : ROE 

R Squared = 0.218, Adjusted R Squared = 0.181 

Number of Observation: 200 

หมายเหตุ: ** มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05, *** มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
a White Heteroskedasticity-Cosistent Standard Errors and Covariance 

  2) ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับ

มลูค่ากจิการทีว่ดัผลทางดา้นตลาด 

 

แบบจาํลองท่ี 3 ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบั

มลูค่ากจิการวดัค่าโดยอตัราส่วน Tobin’s Q 

 จากตารางที ่8 พบว่าตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคุม

ทุกตวัสามารถอธบิายถึงความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s Q 

ได้ร้อยละ 13.70 (ค่า Adjusted R Squared)  และจากผลการ

วิเคราะห์  พบว่ าสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 

(PROPDIR) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั อัตราส่วน Tobin’s Q 

อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 กล่าวคอื การที่สดัส่วน

การถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัสงู จะส่งผลต่อมลูค่ากจิการสงูตาม

ไปด้วย นอกจากนี้ย ังพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BOD) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราส่วน Tobin’s Q อย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 กล่าวคอื หากกจิการมจีํานวน

ของคณะกรรมการบรษิทัมาก จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการลดลง ใน

ทํานองเดยีวกนั จํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิัท 

(MEETING) และการควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการ

กับผู้บริหารสูงสุด  (DUALITY)  มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับ

อัตราส่วน Tobin’s Q ทัง้นี้  ยงัพบว่าตัวแปรควบคุมด้านความ

เสี่ยงทางการเงิน และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับ 

อตัราส่วน Tobin’s Q เช่นกนั  
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ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างการกาํกบัดแูลกจิการกบัมลูค่ากจิการวดัค่าโดยอตัราส่วน Tobin’s Q 

ตวัแปร 

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์

โดยประมาณ (b) 

ค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐานa (Standardized 

Errors) 

t-stat 

INTERCEPT 

PROPIND 

-5.011 

0.342 

2.138 

1.885 

-2.343 

0.181 

PROPDIR 3.007 0.884 3.399*** 

PROPBIG -0.719 0.991 -0.724 

BOD -0.196 0.061 -3.174*** 

MEETING -0.096 0.041 -2.349** 

GOODCG 

DUALITY 

0.024 

-0.660 

0.655 

0.328 

0.037 

-2.010** 

DE -0.148 0.044 -3.345*** 

SIZE 0.589 0.143 4.121*** 

Dependent Variable: TOBINQ 

R Squared = 0.176, Adjusted R Squared = 0.137 

Number of Observation: 200 

หมายเหตุ: ** มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05, *** มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
a White heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance  

 5.2 อภปิรายผลการวจิยั 

จากผลการศึกษาข้างต้นเกี่ยวกับความสัมพันธ์

ระหว่างการกํากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากจิการที่วดัผลทางด้าน

บญัชีและที่วดัผลทางด้านตลาด ซึ่งเป็นวตัถุประสงค์หลกัของ

งานวจิยัครัง้นี้ พบว่าผลการศกึษาความสมัพนัธ์ดงักล่าวออกมา

ในลกัษณะทีค่ลา้ยคลงึกนั ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึขออภปิรายผลการวจิยั

ในภาพรวม ดงัต่อไปนี้   

 1) สดัส่วนของกรรมการอิสระไม่มคีวามสมัพนัธ์กบั

มูลค่าของกจิการ อาจเป็นเพราะบรษิทัจดทะเบยีนมกีารแต่งตัง้

กรรมการอสิระเพือ่ใหเ้ป็นไปตามขอ้กําหนดของหน่วยงานกํากบั

ดูแลเท่านัน้ โดยที่กรรมการอิสระนี้ไม่ได้ปฏิบตัิหน้าที่ในการ

ตรวจสอบกจิการอย่างเคร่งครดั จงึไม่ส่งผลกระทบต่อมลูค่าของ

กิจการ ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ Kaeokham (2014) และ 

Phongkasem, Boonmunewai & Poowadin (2019)   

2)  สัด ส่ ว น ก า ร ถื อ หุ้ น ข อ งก ร ร มกา ร บริษัทมี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมลูค่ากจิการ กล่าวคอืบรษิทัทีม่สีดัส่วน

การถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัสงู มลูค่ากจิการกจ็ะสงูตามไปดว้ย 

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Kruerattikarn (2014) ที่พบว่า

สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั

มลูค่ากจิการ อาจเพราะคณะกรรมการบรษิทัมหีน้าทีก่ําหนดกล

ยุทธ์ ทิศทาง และเป้าหมายของบริษัท ซึ่งโดยปกติจะต้องมี

จุดมุ่งหมายเพื่อสร้างกําไรให้สูงขึ้น และเพิ่มมูลค่ากิจการให้

เติบโตอย่างยัง่ยืน การมคีณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นใน

กจิการ จงึเป็นการสรา้งผลกาํไร และเพิม่มลูค่ากจิการใหด้ขี ึน้ 

3) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่พบ

ความสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ อาจเนื่องมาจาก ผู้บริหารเป็น

บุคคลสําคญัในการขบัเคลือ่น และสรา้งมลูค่าใหแ้ก่กจิการ ทําให้

ผูบ้รหิารมบีทบาททางฝ่ายบรหิารมากกว่าผูถ้อืหุน้ หรอือาจกล่าว

ได้ว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจไม่ใช่ผู้บริหารที่มีหน้าที่สร้างผล

ประกอบการเพื่อทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทนทีสู่งขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกบั

ง า น วิ จั ย ข อ ง  Buppakarakul ( 2008)  แ ล ะ Phongkasem, 

Boonmunewai & Poowadin (2019)   

4) ขนาดของคณะกรรมการบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์เชงิ

ลบกบัมลูค่ากจิการ กล่าวคอืบรษิทัทีม่จีาํนวนคณะกรรมการน้อย 

จ ะ มีมู ล ค่ า กิจก า รที่ สู ง  อ า จ เนื่ อ งม าจ ากการ มีจํ านวน

คณะกรรมการที่มาก เกินไป ส่ งผลให้การตัดสินใจของ

คณะกรรมการบริษัทมคีวามซบัซ้อน อาจทําให้การตัดสินใจมี

ความล่าชา้หรอืตดัสนิใจผดิพลาด ส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานของ

กิจการลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lertrujiwanich 

(2016) และ Dzingai & Fakoya (2017) อย่างไรกต็าม งานวจิยั

ของ Harinanon (2017) กลบัไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างขนาด

ของคณะกรรมการบรษิทักบัมลูค่ากจิการ 

5) จํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่ากิจการ กล่าวคือการที่บริษัทจดั

ประชุมจํานวนหลายครัง้ จะส่งผลใหม้ลูค่ากจิการน้อยลง เพราะ

จาํนวนครัง้การประชุมทีเ่พิม่มากขึน้ อาจเป็นสญัญาณเตอืนว่าผล

การดําเนินงานของบรษิทัลดลง จงึต้องมกีารจดัประชมุเพือ่แกไ้ข

ปัญหามากขึน้ ทัง้ยงัส่งผลใหเ้กดิค่าใชจ่้ายจากการประชุมในแต่
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ละครัง้ทาํใหมู้ลค่ากจิการลดลงได ้ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ 

Kruerattikarn (2014)  

6) คะแนนการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการไม่พบ

ความสมัพนัธ์กบัมลูค่ากจิการ เนื่องจากบรษิทัอาจไม่ไดเ้ปิดเผย

ข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการในเอกสาร

เผยแพร่ขององค์กร หรอืเวบ็ไซต์และช่องทางต่าง ๆ ทําใหส้่งผล

ต่อคะแนนการประเมนิทีบ่รษิทัไดร้บั และคะแนนการประเมนิการ

กํากบัดูแลกิจการอาจไม่ใช่ประเด็นที่มผีลต่อผลตอบแทนของ

ธุรกจิ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Gupta, Kennedy & Weaver 

(2009) ที่พบว่าคะแนนการกํากบัดูแลกจิการไม่มคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราส่วน Tobin's Q อย่างไรกต็าม ผลการศกึษากลบัตรงกนั

ขา้มกบังานวจิยัของ Lertrujiwanich (2016) ทีพ่บว่าคะแนนการ

กํากบัดูแลกจิการที่ดีมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมลูค่ากิจการที่

วดัผลทางดา้นบญัชแีละทางดา้นตลาด เนื่องจากคะแนนดงักล่าว

ทําให้นักลงทุนมีความเชื่อมัน่ และสามารถนําธุรกิจไปสู่ผล

ประกอบการทีด่แีละยัง่ยนืได ้

7) การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบั

ผู้บริหารสูงสุดมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัมูลค่ากิจการที่วดัโดย

อตัราส่วน Tobin’s Q กล่าวคอืหากกจิการมกีารแบ่งแยกตําแหน่ง

ระหว่างประธานกรรมการกับผู้บริหารสูงสุดจะทําให้กิจการมี

มูลค่าสูงขึ้น เนื่องจากการแบ่งแยกตําแหน่งระหว่างประธาน

กรรมการกบัผู้บรหิารสูงสุดถอืเป็นการกระจายอํานาจ แสดงถงึ

ความเป็นอสิระในการบรหิารงาน โดยทีแ่ต่ละฝ่ายปฏบิตัหิน้าทีไ่ด้

อย่างมปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหม้ลูค่ากจิการสงูขึน้ แต่หากวดัมลูค่า

กิจการด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ และอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ กลบัไม่พบความสมัพนัธ์กบัตวั

แปรการควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิาร

สูงสุด ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lertrujiwanich (2016) และ 

Kruerattikarn (2014) ทีไ่มพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างการควบรวม

ตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผู้บรหิารสูงสุดกบัมูลค่า

กจิการ 
 
6.  สรปุผลการวิจยัและข้อเสนอแนะ 

 6.1 สรุปผลการวจิยั 

 เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแล

กิจการกับมูลค่ากิจการที่วดัผลทางด้านบัญชี ซึ่งทดสอบโดย

วัดผลด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า 

สัดส่ วนการถือหุ้น ขอ งกร รมการบริษัท  ( PROPDIR)  มี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

(ROA) กล่าวคอื การทีส่ดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรษิทัสูง 

จะส่งผลต่อมลูค่ากจิการสูงตามไปดว้ย นอกจากนี้ยงัพบวา่ขนาด

ของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) และจํานวนการจดัประชุมของ

คณะกรรมการบริษัท (MEETING) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) สําหรับผลการ

ทดสอบมลูค่ากจิการโดยวดัผลดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ

บริษัท (PROPDIR) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ผลการศกึษานี้เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

นอกจากนี้ยงัพบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) และ

จํานวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิัท (MEETING) มี

ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อื

หุน้ (ROE) กล่าวคอื หากบรษิทัมจีํานวนของคณะกรรมการทีส่งู 

และมจีํานวนการจดัประชุมหลายครัง้ จะส่งผลให้มูลค่ากิจการ

ลดลง โดยผลการศกึษานี้สอดคลอ้งกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย ์(ROA) ทีก่ล่าวไวข้า้งตน้  

 ผูว้จิยัยงัไดเ้ลอืกใชว้ธิกีารวดัมลูค่ากจิการดว้ยมุมมอง

ทางการตลาด โดยวัดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q จากผลการ

ทดสอบพบว่ า  สัดส่ วนการถือหุ้นของกร รมการบริษัท 

(PROPDIR) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ซึง่

ผลงานวจิยันี้สอดคลอ้งกบัมุมมองมลูค่ากจิการที่วดัผลทางดา้น

บัญชี และยังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) 

จาํนวนการจดัประชุมของคณะกรรมการบรษิทั (MEETING) และ

การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสูงสุด 

(DUALITY) ตัวแปรเหล่านี้มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราส่วน 

Tobin’s Q  

 งานวิจัยครัง้นี้ ย ังพบตัวแปรควบคุมบางตัวที่มี

ความสมัพนัธ์กบัมลูค่ากจิการ ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั (SIZE) มี

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัมลูค่ากจิการทีว่ดัผลทัง้มุมมองทางดา้น

บญัชแีละทางด้านตลาด กล่าวคอื บรษิัทขนาดใหญ่มกัมมีูลค่า

กิจการที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก ส่วนตัวแปรควบคุมทางด้าน

ความเสี่ยง (DE) กลับพบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และ อตัราส่วน Tobin’s Q  

6.2 ขอ้เสนอแนะ 

 1) การเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบักรรมการบรษิทัในแบบ

แสดงรายงานข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) เช่น สัดส่วนของ

กรรมการอิสระ สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบรษิัท จํานวน

ครัง้การจัดประชุม เป็นต้น ข้อมูลเหล่านี้ ควรมี Template 

มาตรฐานให้กบับรษิัทจดทะเบยีนใช้สําหรบัรายงานขอ้มูล เพื่อ

งา่ยต่อการจดัทาํขอ้มลู นอกจากนี้ นกัลงทุนหรอืผูถ้อืหุน้สามารถ

นําขอ้มลูเหล่านี้ไปเปรยีบเทยีบกบับรษิทัอื่นได ้

 2) หน่วยงานกํากับดูแลควรกระตุ้นและส่งเสริมให้

บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงความสําคญัของการปฏิบตัิตาม

หลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ด ีโดยอาจนําผลงานวจิยัที่แสดงให้

เห็นถึงประโยชน์ของการกํากับดูแลกิจการไปเผยแพร่ให้กบั

บรษิทัจดทะเบยีน ผูถ้อืหุน้ และนกัลงทุนไดร้บัทราบ 

6.3 ขอ้เสนอแนะในการวจิยัครัง้ต่อไป 

 1) ผู้ที่สนใจศึกษาอาจทําการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการกํากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการในมุมมองอื่น ๆ 

เช่น การวดัความน่าเชื่อถือจากการจดัอนัดบัเครดติของบรษิัท 
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คุณภาพของรายการคงคา้ง ความยัง่ยนืของกาํไร ความสามารถ

ในการพยากรณ์กาํไร หรอืความสมํ่าเสมอของกาํไร เป็นตน้ 

 2) ในการศกึษาครัง้ต่อไป อาจศกึษาเปรยีบเทยีบมลูค่า

กจิการในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อหาขอ้แตกต่างระหว่างกลุ่ม

อุตสาหกรรม และอาจศกึษาขอ้มลูเชงิคุณภาพเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลเชงิ

ลกึ เช่น การสมัภาษณ์คณะกรรมการบรษิทัเพือ่ใหไ้ดข้อ้มลูที่เป็น

รปูธรรมมากขึน้ เป็นตน้ 
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