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บทคััดย่่อ
งานวิิจััยน้ี้�มีีวัตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาอิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ 

ที่่�ส่่งผลต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเก็็บรวบรวมข้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary 

Data) ของบริษัิัทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย จากฐานข้้อมููล SETSMART 

ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2560-2562 จำำ�นวน 1,274 ปีีบริิษััท ใช้้การวิิเคราะห์์ข้้อมููลแบบภาคตัดขวาง  

โดยมีีสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สหสััมพันธ์์ และการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุคููณใน 

การทดสอบสมมติฐานการวิิจััย

ผลการวิิจััย พบว่่า ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีอิทธิิพลต่่อความสัมพันธ์์ 

ของกำำ�ไรทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก ในทางตรงกัันข้้าม ระดัับคะแนนการกำำ�กับ

ดููแลกิิจการ กลัับมีีอิทธิิพลในทางลบต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์์ 

ดัังนั้้�น งานวิิจััยน้ี้�เผยให้้เห็็นว่่า ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีช่วยเพิ่่�มความมั่่�นใจให้้กัับ

นัักลงทุุน 
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Abstract
This research aimed to study the moderating effects of corporate  

governance rating scores on the relationship among book value, earnings, and the 

stock price of listed companies, the Stock Exchange of Thailand. The secondary  

data were collected from the SET SMART database from 2017 to 2019 of 1,274 

firm’s year, and the cross-sectional data analysis with descriptive statistics,  

correlation analysis, and multiple regression analysis for hypothesis testing.

The research results found that the corporate governance rating scores 

positively influenced the relationship between earnings and stock price. On the 

other hand, the corporate governance rating scores negatively influenced the 

relationship between book value and stock price. Therefore, this research reveals 

that good corporate governance practices to higher investor confidence.  
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บทนำำ�
ในอดีีตมีีการศึึกษาประโยชน์์ของข้้อมููลทางบััญชีีโดยต่่างประเทศระยะแรกของ 

การศึึกษาได้้เน้้นการศึึกษาถึึงความมีีคุุณค่่าหรืือประโยชน์์ของข้้อมููลกำำ�ไร ซ่ึ่�ง Beaver (1968)  

ได้้ศึึกษาข้้อมููลบริษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศสหรััฐอเมริกาในช่่วงปีี 1961-1965 พบว่า  

ในช่่วงของการประกาศกำำ�ไรจะมีีการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์์สููงเกิินปกติิ ขณะที่่�  

Ball & Brown (1968) พบว่า กำำ�ไรสุุทธิิมีีความสัมพันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ จะเห็็นได้้ว่่า 

ข้้อมููลทางการบััญชีี อัันได้้แก่่ตััวเลขกำำ�ไรนั้้�นมีีคุุณค่่าในการอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของ 

ราคาหลัักทรััพย์์ได้้ นอกจากการศึึกษาที่่�เน้้นความมีีคุุณค่่าหรืือประโยชน์์ของข้้อมููลกำำ�ไรแล้้ว 

ยังัมีีการศึึกษาที่่�ได้้พิิจารณาเรื่่�องมููลค่่าตามบััญชีี  Felthem & Ohlson (1995) ได้้นำำ�เสนอโมเดล

การกำำ�หนดมูลค่่าหลัักทรััพย์์ด้้วยมููลค่่าตามบััญชีี โดยอ้้างอิิงข้อสมมติฐานเรื่่�อง Clean Surplus 

Relation: CSR ไว้้ว่่า มููลค่่าตามบััญชีีของงวดปัจจุุบัันจะต้้องเท่่ากัับมูลค่่าตามบััญชีีของงวดก่อน 

บวกด้้วยกำำ�ไรสุุทธิิของงวดปัจจุุบัันหัักด้้วยการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งหากข้้อมููลทางบััญชีีรายการใด

มีีความสัมพันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ การกำำ�หนดราคาหลัักทรััพย์์ก็็จะต้้องใช้้ข้้อมููลนั้้�นประกอบ

การตััดสินใจ (Value Relevance) กล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งคืือข้้อมููลนั้้�นมีีประโยชน์์ในการใช้้กำำ�หนด

ราคาหลัักทรััพย์์ 
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สำำ�หรัับในประเทศไทยการศึึกษาในช่่วงระยะแรกเป็็นการศึึกษาเกี่่�ยวกัับความมีีคุุณค่่า 

ของข้้อมููลกำำ�ไรเช่่นเดีียวกัันกัับในต่่างประเทศ Kearath (1996) ได้้ศึึกษาผลกระทบของ 

การประกาศกำำ�ไรสุุทธิิทางบััญชีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย: กรณีีความแตกต่่างในความพร้้อมของข้้อมููลเกี่่�ยวกัับคุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีี 

ในการประเมิินหรืืออธิิบายหลัักทรััพย์์ พบว่า ในช่่วงเวลาที่่�ประกาศกำำ�ไรสุุทธิิรายไตรมาส  

ข่่าวผลกำำ�ไรทั้้�งข่่าวดีีและข่่าวไม่่ดีีของบริษััทจะมีีผลกระทบในเชิิงบวกต่่อการตอบสนองของ 

ราคาหลัักทรััพย์ ์และในเวลาต่่อมาได้้มีีผู้้�วิจััยอีีกหลายท่่านได้้ศึึกษาข้้อมููลทางบััญชีีในการประเมิิน

หรืืออธิิบายราคาหลัักทรััพย์ ์ (Somrithpradit, 2002; Pitaksemakul, 2004; Sodo, 2006; 

Wichaisingha, 2015; Watcharanukul & Keawprapa, 2015; Hongsomdee, 2015; 

Jiaudomsarod, 2017; Toolthaisong & Bonmunewai, 2019) พบว่า ข้้อมููลทางบััญชีีใช้้

อธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้เช่่นเดีียวกััน

ถึึงแม้้ว่่าข้้อมููลทางบััญชีีที่่�เป็็นผลรวมของการดำำ�เนิินงานอย่่างตััวเลขกำำ�ไรสุุทธิิ 

จะมีีประโยชน์สามารถนำำ�มาประเมิินหรืืออธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้ แต่่ถึึงกระนั้้�นตััวเลข 

ทางบััญชีียังมีีข้อจำำ�กัดหลายประการ เช่่น Thunputtadom & Bosakoranut (2018) กล่่าวว่า  

มาตรฐานรายงานทางการเงิินได้้ยืืดหยุ่่�นให้้ผู้้�บริิหารของกิิจการ สามารถเลืือกใช้้นโยบาย

ทางการบััญชีีให้้เหมาะสมกัับบริิบทของกิิจการตััวเองได้้ ส่่งผลให้้ผู้้�บริิหารอาจจะเลืือกใช้้

นโยบายทางการบััญชีีเป็็นเครื่่�องมืือในการคำำ�นวณตััวเลขกำำ�ไรให้้สููงหรืือต่ำำ��ตามเป้้าหมาย 

ที่่�ผู้้�บริิหารต้้องการ โดยถืือว่่าเป็็นการใช้้ดุุลยพิินิิจที่่�ไม่่ขััดต่อมาตรฐานรายงานทางการเงิิน  

แต่่ถืือว่่าเป็็นการแทรกแซงในกระบวนการทำำ�บัญชีีที่่�ทำำ�ให้้ตััวเลขในงบการเงิินเปลี่่�ยนแปลงไป  

ส่่งผลให้้เกิิดความเข้้าใจผิดของผู้้�ใช้้งบการเงิิน ดัังนั้้�นนอกจากกำำ�ไรที่่�เกิิดจากกิิจการแล้้วยังัจะต้้อง 

ให้้ความสำำ�คัญกัับการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี ซึ่่�งการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการเป็็นการกระตุ้้�น

ให้้บริิษััทจดทะเบีียนสนใจพัฒนาระบบการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีในองค์์กรเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง

และจริงจัังนัักลงทุุนยังัสามารถนำำ�ผลจากการประเมิินมาเป็็นข้้อมููลสนัับสนุุนการตััดสินใจลงทุุน

ต่่อไป 

การกำำ�กับดููแลกิิจการ ได้เ้ข้้ามามีีบทบาทอย่า่งมากจากการเกิดิวิิกฤตการณ์ท์างเศรษฐกิจิ  

ในปีี 2540 โดยสาเหตุหุนึ่่�งที่่�สำำ�คัญมาจากการเปิดิเผยข้้อมููลในงบการเงินิไม่่เพีียงพอที่่�จะสะท้้อน 

ความเป็็นจริงของกิิจการ และความไม่่โปร่่งใส ทำำ�ให้้บริิษััทหลาย ๆ  แห่่งล้้มละลาย ตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทยจึึงได้้ออกหลัักเกณฑ์์การกำำ�กับดููแลกิิจการสำำ�หรัับบริิษััทจดทะเบีียนฯ เพ่ื่�อเป็็น 

การกระตุ้้�นให้้บริิษััทจดทะเบีียนสนใจพัฒนาระบบการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีในองค์์กรเพิ่่�มขึ้้�น 

อย่่างต่่อเน่ื่�องทำำ�ให้้การกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนไทยได้้มีีการพััฒนาเร่ื่�อยมา
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จนครองความเป็็นผู้้�นำำ�ได้้คะแนนเฉลี่่�ยสููงสุุดตามมาตรฐาน ASEAN CG Scorecard 2018 

แสดงถึึงความมีีมาตรฐานระดัับสากลที่่�นัักลงทุุนมั่่�นใจ สามารถนำำ�ผลจากการประเมิินมาเป็็น

ข้้อมููลสนัับสนุุนการตััดสินใจลงทุุนได้้ หน่่วยงานที่่�ทำำ�หน้้าที่่�ติิดตามการกำำ�กับดููแลกิิจการ และ

ประกาศผลการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีของบริิษััทจดทะเบีียนไทยก็็คืือ สมาคมส่่งเสริิมสถาบััน

กรรมการบริิษััทไทย (Thai Institute of Directors) หรืือที่่�เรีียกกัันสั้้�น ๆ ว่่า “IOD” ซึ่่�งได้้รัับ

การสนัับสนุุนจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลััก

ทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ 

ดัังนั้้�นผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี หรืือระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนไทย เป็็นสิ่่�งที่่�ช่่วยยืืนยัันว่่าบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทยได้้นำำ�เอาหลัักการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีสำำ�หรัับบริิษััทจดทะเบีียนมาใช้้เป็็น

แนวทางในการปฏิิบััติิงาน เพ่ื่�อให้้เกิิดการปฏิิบััติิอย่่างเหมาะสมและเป็็นประโยชน์ต่่อการสร้้าง

คุุณค่่าให้้แก่่กิิจการอย่่างยั่่�งยืืนซึ่่�งตามแนวปฏิิบััติิและคำำ�อธิิบายของหลัักการกำำ�กับดููแลกิิจการ

ที่่�ดีี สำำ�หรัับบริิษััทจดทะเบีียน ปีี 2560มีีหลัักปฏิิบััติิสำำ�หรัับคณะกรรมการทั้้�งหมดแปดข้อ  

ซึ่่�งรวมถึงการรัักษาความน่าเช่ื่�อถืือทางการเงิินและการเปิิดเผยข้้อมููล (CG Thailand, 2017)  

ดัังนั้้�นหากกิิจการได้้นำำ�เอาหลัักเกณฑ์์การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีมาถืือปฏิิบััติิ และกิิจการนั้้�น 

ยัังได้้รัับรางวััลการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีจากการประเมิินของ IOD ก็็จะทำำ�ให้้เช่ื่�อได้้ว่่าข้้อมููล 

ทางบััญชีีที่่�กิิจการเปิิดเผยมีีคุณค่่าต่่อผู้้�ใช้้งบการเงิิน 

จากการทบทวนงานวิิจััยในอดีีตพบงานของ  Salaphai & Chopset (2017) ที่่�นำำ�ผล 

การประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการ มาใช้้เป็็นตััวแปรกำำ�กับระหว่่างกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น และเงิินปัันผล

ต่่อหุ้้�นในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ ผลการศึึกษาพบว่่า คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี 

มีีผลกระทบต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ 

ทางสถิิติิ 0.05 ซึ่่�งผลการศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่ากิิจการที่่�ได้้รัับรางวััลการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี 

จากการประเมิินของ IOD มีีผลทำำ�ให้้ข้้อมููลทางบััญชีีมีีประโยชน์สามารถนำำ�มาใช้้อธิิบายราคา

หลัักทรััพย์ไ์ด้้ดีียิ่่�งขึ้้�น แต่่การศึึกษาเป็็นการศึึกษาเพีียงกลุ่่�มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีีเพีียงกลุ่่�มเดีียว 

ดัังนั้้�นในการศึึกษาครั้้�งน้ี้�ผู้้�วิิจััยจึึงมุ่่�งศึึกษาถึึงคุุณค่่าหรืือประโยชน์ของมููลค่่าทางบััญชีี และกำำ�ไร

ทางบััญชีีของกิิจการที่่�มีีผลการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี จะสามารถสะท้้อนไปสู่่�ราคา

หลัักทรััพย์์หรืือไม่่ ผลการศึึกษาจะทำำ�ให้้ทราบว่่า ระดัับคะแนนกำำ�กับดููแลกิิจการจะมีีอิทธิิพล

ต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์์หรืือไม่่ อย่่างไร
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วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
เพ่ื่�อศึึกษาอิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ส่่งผลต่่อความสัมพันธ์์ 

ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทย

ประโยชน์์ท่ี่�คาดว่่าจะได้้รัับ
1. 	 ประโยชน์ในเชิิงทฤษฎีี

	 1.1 	ทำ ำ�ให้้ได้้ทราบถึึงอิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ส่่งผล

ต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์ข์องบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย ตามหลักัเกณฑ์ป์ระเมินิของสมาคมส่ง่เสริมิสถาบันักรรมการ 

บริิษััทไทย (IOD)

	 1.2 	ข้ อมููลที่่�ได้้จากการวิิจััยสามารถนำำ�ไปใช้้เป็็นความรู้้�พื้้�นฐานสำำ�หรัับงานวิิจััยอ่ื่�น ๆ   

ที่่�เกี่่�ยวข้องได้้ต่่อไป

2. 	 ประโยชน์ในเชิิงการปฏิิบััติิ

	 2.1	 เพ่ื่�อให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์ต่่อนัักลงทุุนในการนำำ�ผลที่่�ได้้จากการศึึกษา

อิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีที่่�ส่่งผลให้้ข้้อมููลทางบััญชีีของบริิษััท 

จดทะเบีียนไทยมีีประโยชน์ โดยสามารถนำำ�ไปปรัับใช้้ในการพิิจารณาตััดสินใจลงทุุนได้้อย่่าง

เหมาะสม

	 2.2 	 เพ่ื่�อให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�บริิหารของกิิจการในการตระหนัักถึึง 

การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีในการใช้้เป็็นแนวทางบริิหารงานธุุรกิิจ เพ่ื่�อสร้้างคุุณค่่าให้้แก่่กิิจการ

อย่่างยั่่�งยืืน

	 2.3 	 เพ่ื่�อให้้ข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์ต่่อหน่่วยงานภาครัฐัต่่าง ๆ  เช่่น ตลาดหลักัทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย และสำำ�นักงานคณะกรรมกำำ�กับหลัักทรััพย์แ์ละตลาดหลัักทรััพย์ ์ในการวางแผน

พััฒนาตลาดทุนต่่อไป

ทบทวนวรรณกรรม

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์

ทฤษฎีีประสิิทธิิภาพตลาดทุนตามแนวคิดของ Fama (1970) เป็็นทฤษฎีีที่่�ช้ี้�ให้้เห็็นว่่า 

ตลาดหลักัทรััพย์จ์ะเป็น็ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ เมื่่�อราคาของหลักัทรััพย์เ์ป็็นผลสะท้้อนอย่า่งเต็็มที่่� 

จากข่่าวสารข้้อมููลที่่�มีีอยู่่�ซึ่่�งหมายความว่า การรู้้�ข้อมููลจะไม่่ทำำ�ให้้บุุคคลใด ๆ สามารถทำำ�กำำ�ไร
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เกิินปกติิจากตลาดได้้ แต่่จะทำำ�ได้้เฉพาะผลตอบแทนที่่�เป็็นปกติิเท่่านั้้�น ทั้้�งน้ี้�เน่ื่�องจากราคา 

หลัักทรััพย์ได้้สะท้้อนถึึงข้้อมููลที่่�มีีอยู่่�แล้้ว ดัังนั้้�นนัักลงทุุนจึึงได้้พยายามค้นหาข้้อมููลที่่�มีีความสัมพันธ์์

กัับราคาหลัักทรััพย์์ เพ่ื่�อใช้้ในการประเมิินราคาหลัักทรััพย์์ให้้ใกล้้เคีียงกัับมููลค่่าของกิิจการ 

ให้้มากที่่�สุุด โดยมีีวิิธีีการกำำ�หนดราคาหลัักทรััพย์์ที่่�เป็็นที่่�รู้้�จัักกัันอย่่างแพร่หลายมีี 3 วิิธีี  

ดัังต่่อไปน้ี้� (Gregory, 1992) 

1.	 การกำำ�หนดราคาหลัักทรััพย์์จากสิินทรััพย์์ (Asset Valuation) มีีแนวทางปฏิิบััติิ  

2 ลัักษณะ คืือ การวััดมูลค่่าจากสินิทรััพย์ร์วม (Total Asset) และการวัดัมูลค่่าจากสินิทรััพย์สุ์ุทธิิ  

(Net Asset) หรืือส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Stockholder’s Equity) ซึ่่�งการวััดมูลค่่าจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นจะสอดคล้องกัับทฤษฎีีความเป็็นหน่่วยงาน (The entity theory) ส่่วนการประเมิินมููลค่่า 

โดยใช้้สิินทรััพย์์สุุทธิินั้้�นนัักลงทุุนเช่ื่�อว่่ามููลค่่าหุ้้�นของกิิจการเกิิดขึ้้�นจากปริิมาณสิินทรััพย์์สุุทธิิ 

ที่่�กิิจการมีีอยู่่�หรืือส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

2.	 การกำำ�หนดมูลค่่าจากกำำ�ไร (Earnings Valuation) และ 

3.	 การกำำ�หนดมูลค่่าจากการคิิดลดกระแสเงิินสด (Discounted Cash Flow  

Valuation) เป็็นวิิธีีที่่�จะต้้องใช้้การคาดคะเนกระแสเงิินสดของกิิจการ โดยการนำำ�ข้อมููล 

ทางการบััญชีีมาปรัับปรุุงตามสมมติฐานต่่าง ๆ เพ่ื่�อหามููลค่่าปััจจุบััน (Present Value)  

ของกระแสเงิินสดเพ่ื่�อวััดมูลค่่าของกิิจการ ณ เวลาหนึ่่�ง ๆ โดยวิิธีีการที่่�รู้้�จัักกัันมากที่่�สุุดคืือ  

ตััวแบบการประเมิินมููลค่่าสิินทรััพย์์ลงทุุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

โดยสองวิิธีีแรก เป็็นการใช้้มููลค่่าทางบััญชีีและกำำ�ไรทางบััญชีีมาเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐาน 

ในการกำำ�หนดมูลค่่าของกิิจการ จึึงทำำ�ให้้มููลค่่าทางบััญชีีและกำำ�ไรทางบััญชีีเป็็นข้้อมููลที่่�สำำ�คัญ 

ในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ Wichaisingha (2015) ได้้ศึึกษาความสามารถในการอธิิบาย

ราคาหลัักทรััพย์์ของมููลค่่าตามบััญชีีและกำำ�ไรสุุทธิิของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย พบว่่ามููลค่่าตามบััญชีี และกำำ�ไรสุุทธิิ มีีความสััมพันธ์์ในทิิศทางบวกต่่อราคา 

หลัักทรััพย์์ และการศึึกษาของ Thooltaisong & Boonmunewai (2019) พบว่่า มููลค่่า 

ทางบััญชีี และกำำ�ไรสุุทธิิ มีีความสัมพันธ์์และมีีผลกระทบในเชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ 

ต่่อมามีีการศึึกษาที่่�ละเอีียดลงไปในองค์์ประกอบของกำำ�ไรสุุทธิิ Watcharanukul & 

Kaewprapa (2015) ได้้ศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างข้้อมููลองค์์ประกอบกำำ�ไรและราคาหลัักทรััพย์ ์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า มููลค่่าตามบัญชีีของส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น และกำำ�ไรขาดทุนสุุทธิิเป็็นองค์์ประกอบกำำ�ไรที่่�มีีผลต่่อการตััดสินใจของนัักลงทุุนหรืือ

มีีความเกี่่�ยวข้องในการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ โดยเฉพาะกำำ�ไรขาดทุุนสุุทธิิ มีีความสำำ�คัญ

และมีีความเกี่่�ยวข้องในมููลค่่ามากที่่�สุุดเม่ื่�อเทีียบกัับองค์์ประกอบกำำ�ไรอ่ื่�น โดยได้้อธิิบายว่่ากำำ�ไร
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ขาดทุุนสุุทธิิ เป็็นกำำ�ไรที่่�เกิิดจากกิิจกรรมหลััก (Core Operating Earnings) ที่่�มีีคุณลัักษณะ 

เกิิดขึ้้�นซ้ำำ��อีีกในอนาคต (Recurring) มีีความยั่่�งยืืนสููง (Persistent) และสามารถใช้้ทำำ�นายได้้ดีี 

(Predictability) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็็นถึึงความสามารถในการบริหิารงานหลักัของกิิจการ หากนักัลงทุุน

ต้้องการพิจิารณาตามความเติบิโตของกิจิการ มัักจะพิิจารณาจากกำำ�ไรสุุทธิิของกิจิการ นอกจาก

ข้้อมููลกำำ�ไรสุุทธิิทางบัญัชีีแล้้วยังัพบว่่ามีีการศึึกษาที่่�ได้้ใช้้ข้้อมููลกำำ�ไรต่่อหุ้้�น อาทิ ิJiraudomsarod  

(2017) ได้้ศึึกษาความสัมพันธ์์มููลค่่าราคาตามบัญชีี กำำ�ไรต่่อหุ้้�น และเงิินปัันผลของบริิษััท 

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มดััชนีี SET 100 พบว่่า มููลค่่าราคา 

ตามบัญชีี กำำ�ไรต่่อหุ้้�น มีีความสัมพันธ์์ต่่อมููลค่่าราคาตลาดไปในทิิศทางเดีียวกันอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญ 

และในงานของ Buachoom & Donpad (2018) ได้้ศึึกษาความสัมพันธ์์ของกำำ�ไรทางบััญชีีและ

มููลค่่าตามบััญชีีต่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิินในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย พบว่่า กำำ�ไรทางบััญชีีต่่อหุ้้�นและมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น มีีความสัมพันธ์์ 

ในทิิศทางเดีียวกันกัับราคาหลัักทรััพย์ข์องบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มธุรกิิจการเงิินในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ และยัังพบการศึึกษาถึึงคุุณค่่าหรืือประโยชน์ของข้้อมููล 

ทางบััญชีีในงานของ Hongsomdee (2015) ได้้ศึึกษาประโยชน์เชิิงเศรษฐกิิจของข้้อมููล

ทางบััญชีีภายหลัังการปรัับปรุุงมาตรฐานการบััญชีีปีี 2552 กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า มููลค่่าตามบัญชีี และกำำ�ไรทางบััญชีี มีีความสัมพันธ์์

กัับราคาหลัักทรััพย์์ซึ่่�งสามารถสรุุปได้้ว่่าข้้อมููลมููลค่่าทางบััญชีีและกำำ�ไรทางบััญชีีสามารถ 

ใช้้เป็็นปััจจััยพื้้�นฐานในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยได้้

ดัังนั้้�น จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกับความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี  

กำำ�ไรทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์์ สามารถสรุุปได้้ว่่ามููลค่่าทางบััญชีีและกำำ�ไรทางบััญชีี  

มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความมีีคุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีี และคะแนนการกำำ�กัับ 

ดููแลกิิจการ

มููลค่่าทางบััญชีี และกำำ�ไรทางบััญชีี เป็็นข้้อมููลทางบััญชีีที่่�นัักลงทุุนให้้ความสนใจ 

เน่ื่�องจากข้้อมููลทางบััญชีีของกิิจการใด ณ เวลาใดเวลาหนึ่่�งได้้ถููกบัันทึึกไว้้ในบััญชีีของกิิจการ

อย่่างครบถ้้วนแล้้วตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ภายใต้้การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี  

ซึ่่�งการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีตามหลัักปฏิิบััติิสำำ�หรัับคณะกรรมการคืือ ตระหนัักถึึงบทบาทและ

ความรัับผิิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้้�นำำ�องค์์กรที่่�สร้้างคุุณค่่าให้้แก่่กิิจการอย่่างยั่่�งยืืน 

รวมถึงการรัักษาความน่าเช่ื่�อถืือทางการเงินิและการเปิิดเผยข้้อมููล (CG Thailand, 2017) ทำำ�ให้้
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ข้้อมููลทางบััญชีีที่่�กิิจการเปิิดเผยสามารถสร้้างความเช่ื่�อมั่่�นและความน่่าเช่ื่�อถืือให้้แก่่กิิจการได้้ 
หากผู้้�บริิหารของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้นำำ�เอาหลัักเกณฑ์์ 
การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีสำำ�หรัับบริิษััทจดทะเบีียน ฯ มาเป็็นหลัักปฏิิบััติิในการบริิหารงาน 
ก็็จะทำำ�ให้้คุุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีีสามารถนำำ�มาอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้มากขึ้้�น Salaphai  
& Chopset (2017) ได้้ศึึกษาผลกระทบของการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี และคุุณภาพของ 
ผู้้�สอบบััญชีี ที่่�มีีต่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรและข้้อมููลเงิินปัันผลในการอธิิบายราคาหลััก
ทรััพย์์ กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า คะแนน 
การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี มีีผลกระทบต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์  
อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.05 ผลการศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่า กิิจการที่่�มีีการจััดการกำำ�ไรเพิ่่�ม 
แสดงถึึงกิิจการมีีการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี ได้้รัับรางวััลการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีจากโครงการ 
การประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน ที่่�จััดขึ้้�นโดยสมาคมส่งเสริิมสถาบััน
กรรมการบริิษััทไทย (IOD) มีีผลทำำ�ให้้คุุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีีในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์
ได้้มากยิ่่�งขึ้้�น

ในขณะที่่� Promthong & Paveenpongpat (2017) ศึึกษาคุุณลัักษณะของบริิษััท 
จดทะเบีียนที่่�กระทำำ�ผิดตามพระราชบัญญััติิหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ พ.ศ. 2535 และ 
ผลกระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์ พบว่่า การตอบสนองของราคาหลัักทรััพย์์เม่ื่�อมีีการประกาศข่าว 
การกระทำำ�ผิดจะมีีผลกระทบในเชิิงลบต่่อราคาหลัักทรััพย์์ และยัังพบว่่าการกระทำำ�ผิดที่่�มีีโทษ 
ต้้องคดีีอาญาจะมีีผลกระทบในเชิิงลบมากกว่่าการกระทำำ�ผิดที่่�มีีโทษเปรีียบเทีียบปรัับอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ  
แสดงให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนได้้มีีการนำำ�ข้อมููลข่่าวสารการกระทำำ�ความผิดของกิิจการมาใช้้ใน
การตััดสินใจ (Relevance) อีีกทั้้�งการประเมิินการกำำ�กับดููแลกิิจการโดยสมาคมส่งเสริิม
สถาบัันกรรมการบริิษััทไทย ได้้ใช้้ข้้อมููลที่่�มีีการเปิิดเผยต่่อสาธารณะทั้้�งข่่าวและข้้อมููล
ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และ
ตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�เกี่่�ยวกับกิิจการมาประเมิินผลการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี ซึ่่�งสามารถสะท้้อน
คุุณภาพของการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีของกิิจการได้้ เพราะข่่าวการกระทำำ�ความผิดของกิิจการ
หรืือกรรมการใดหรืือผู้้�บริิหารใดจะเป็็นการส่่งสััญญาณที่่�ไม่่ดีีของกิิจการให้้ผู้้�ที่่�สนใจหรืือ 
นัักลงทุุนทั่่�วไปได้้รัับรู้้�ข้้อมููลข่่าวสารก่่อนการตััดสินใจลงทุุน ซึ่่�งเป็็นไปตามหลัักทฤษฎีีตััวแทน 
(Agency Theory) ที่่�กล่่าวว่ากลไกการกำำ�กับดููแลกิิจการจะช่่วยลดต้นทุุนตััวแทนและเพิ่่�มมูลค่่า 
ของธุรุกิิจ สอดคล้อ้งกัับ Raksaphong & Nakprasit (2019) ที่่�กล่่าวว่า ทฤษฎีีตัวแทนก่อ่ให้้เกิิด 
การกำำ�กับดููแลกิิจการ เน่ื่�องจากทฤษฎีีตัวแทนจะประกอบไปด้้วย 2 กลไกที่่�จำำ�เป็็น คืือ  
ผลการปฏิิบััติิงาน (Performance) และความรับผิิดชอบต่่อการปฏิิบััติิงานตามหน้้าที่่�  
(Accountability) กล่่าวคืือ เจ้้าของกิิจการหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่งตั้้�งคณะกรรมการบริิษััทที่่�ถืือเป็็น
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ตััวแทนของตนเองให้้ทำำ�หน้้าที่่�ในการกำำ�กับดููแลกิิจการ โดยกรรมการบริิษััทจะเป็็นผู้้�กำำ�หนด
กลยุุทธ์์เพ่ื่�อให้้บรรลุุวััตถุุประสงค์์ของกิิจการและในขณะเดีียวกันคณะกรรมการบริิษััทก็็ได้้ 
ว่่าจ้้างผู้้�บริิหารหรืือฝ่่ายจััดการ ผู้้�ควบคุุมงาน และพนักงานเพ่ื่�อนำำ�กลยุุทธ์์ไปสู่่�การปฏิิบััติิ  
โดยที่่�กรรมการบริิษััทมีีความรับผิิดชอบตามหน้้าที่่�ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น และมีีหน้้าที่่�กำำ�กับดููแล 
การดำำ�เนิินงาน ดัังนั้้�นกิิจการที่่�มีีการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีนั้้�นจะประสบความสำำ�เร็็จบรรลุุ
วััตถุุประสงค์์ตามที่่�กิิจการตั้้�งไว้้ คืือ ผลกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานหลัักของธุุรกิิจ ซึ่่�งข้้อมููลดัังกล่่าวนี้� 
จะถููกบัันทึึกไว้้ในบััญชีีของกิิจการ ผู้้�ใช้้งบการเงิินสามารถนำำ�มาประกอบการตััดสินใจได้้ จึึงอาจ
กล่่าวได้้ว่่า ข้้อมููลทางบััญชีีของกิิจการที่่�มีีการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี และได้้รัับรางวััลการกำำ�กับ
ดููแลกิิจการที่่�ดีีจะมีีคุณค่่า (Value relevance) แก่่นัักลงทุุน โดยนัักลงทุุนสามารถนำำ�ข้อมููลนั้้�น
มาใช้้ในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้ 

ดัังนั้้�น จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกับความมีีคุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีีและคะแนน 
การกำำ�กับดููแลกิิจการ สามารถตั้้�งสมมติฐานการวิิจััยได้้ดัังน้ี้�

H1:  ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีอิทธิิพลต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี 
และราคาหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก

H2:  ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีอิทธิิพลต่อ่ความสัมัพันธ์์ระหว่่างกำำ�ไรทางบัญัชีี 
และราคาหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์โดยมีี
ขนาดของกิิจการเป็็นปัจจััยควบคุุม

ขนาดของกิิจการ (Size) คืือ การเจริญเติิบโตของธุุรกิิจ ซึ่่�งขนาดของกิิจการที่่�ดีีที่่�สุุดขึ้้�น
อยู่่�กับความหลากหลายของปััจจััยต่่าง ๆ ทั้้�งภายในและภายนอกกิิจการ โดยกิิจการส่่วนใหญ่่ 
มีีความตั้้�งใจที่่�ต้้องการขยายกิิจการ ขยายการดำำ�เนิินงาน มีีการเติิบโตในรายได้้และผลกำำ�ไร 
ที่่�มากยิ่่�งขึ้้�น จากงานวิิจััยของ Lee (2009) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่มีีแนวโน้้มที่่�จะทำำ�กำำ�ไร
มากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก ในขณะที่่� Collins et al. (1997) ได้้กล่่าวว่า จำำ�นวนธุุรกิิจขนาดเล็็ก 
ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในตลาดทุน เป็็นปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้มููลค่่าทางบััญชีีมีีประโยชน์ในการอธิิบายราคาหลักัทรััพย์์
ได้้มากกว่่ากำำ�ไรทางบััญชีี เน่ื่�องจากธุุรกิิจขนาดเล็็กอาจจะมีีความสามารถในการดำำ�เนิินงาน 
น้้อยกว่่าธุุรกิิจขนาดใหญ่่ และยัังประสบผลขาดทุนได้้ง่่ายกว่่าธุุรกิิจขนาดใหญ่่ การใช้้กำำ�ไร 
ทางบััญชีีของกิิจการขนาดเล็็กในการวััดมูลค่่าของธุุรกิิจอาจทำำ�ได้้ยากกว่่า ดัังนั้้�นเม่ื่�อมีีธุรกิิจ
ขนาดเล็็กเพิ่่�มขึ้้�นในตลาดทุน จึึงอาจทำำ�ให้้กำำ�ไรทางบััญชีีลดความสำำ�คัญในการอธิิบายราคา 
หลัักทรััพย์์ และมููลค่่าทางบััญชีีอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้เพิ่่�มขึ้้�น ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงใช้้ขนาดของ
กิิจการเป็็นตััวแปรควบคุุม โดยใช้้สิินทรััพย์์รวมของกิิจการเป็็นตััววัดขนาดของกิิจการ ซึ่่�งได้้
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คำำ�นวณจากลอริิทึึมของสิินทรััพย์ท์ั้้�งหมด เพ่ื่�อลดความแตกต่่างของตััวเลขในการแทนค่่าตััวแปร 

และทำำ�ให้้ตััวเลขมีีค่าน้้อยลง เพ่ื่�อให้้ง่่ายต่่อการคำำ�นวณ

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย
ประชากรและกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา คืือบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย โดยมีีเง่ื่�อนไขดัังต่่อไปน้ี้� 1) บริิษััทต้้องไม่่อยู่่�ในกลุ่่�มอุตสาหกรรมธุรกิิจการเงิิน  
เน่ื่�องจากธุุรกิิจเหล่่าน้ี้�มีีกฎหมายกำำ�กับดููแลโดยเฉพาะ 2) หลัักทรััพย์์ของบริิษััทต้้องไม่่ขึ้้�น 
เครื่�องหมายห้้ามซื้้�อขายหรืือเข้้าข่่ายอาจถูกเพิิกถอน คืือ SP (Trading Suspension),  
NC (Non-Compliance) ในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2562 3) บริิษััทต้้องไม่่อยู่่�ในหมวดที่่�อยู่่�ระหว่่าง
ฟ้ื้�นฟููการดำำ�เนิินงาน 4) บริิษััทต้้องไม่่อยู่่�ในหมวดกองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐานและกองทรััสต์์
เพ่ื่�อการลงทุุน 5) บริิษััทที่่�มีีข้อมููลตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาไม่่ครบถ้้วน และบริิษััทที่่�มีีข้อมููล 
ผิิดปกติิ (ข้้อมููลสููงหรืือต่ำำ��ผิดปกติิ) ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2560-2562 ซึ่่�งเก็็บรวบรวมข้อมููลในระหว่่าง 
ปีี พ.ศ. 2560-2562 รวมระยะเวลา 3 ปีี มีีจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 1,274 ปีีบริิษััท และใช้้แบบจำำ�ลองของ 
Felthem & Ohlson (1995) เป็็นตััวแบบหลัักในการกำำ�หนดราคาหลัักทรััพย์์ตามสมการที่่� (1) 
และการทดสอบสมมติฐานตามสมการที่่� (2) ดัังต่่อไปน้ี้�

แบบจำำ�ลองท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา
LogPRICEit=β0+β1LogSIZEit+β2BVPSit +β3EPSit+εit                                  (1)
LogPRICEit=β0+β1LogSIZEt+β2BVPSit+β3EPSit+β4CGRit+
β5(BVPSit*CGRit) +β6(EPSit*CGRit)+εit	 (2)

โดยที่่�ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา มีีดัังต่่อไปน้ี้�
1. 	ตั วแปรอิิสระ ได้้แก่่ มููลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�น และกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น 
2. 	ตั วแปรตาม ได้้แก่่ ราคาหลัักทรััพย์์
3. 	ตั วแปรกำำ�กับ ได้้แก่่ ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการจากผลการประเมิินของ 

IOD โดยกำำ�หนดเป็น็ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variable) ดัังนี้้� 1= ได้รั้ับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ 
และ 0 = ไม่่ได้้รัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ (Salaphai & Chopset, 2017)

4. 	ตั วแปรควบคุุม ได้้แก่่ ขนาดของกิิจการ วััดจากลอการึึทึึมของสิินทรััพย์์รวม 
	ผู้้� วิิจััยนำำ�ข้อมููลที่่�รวบรวมได้้มาวิิเคราะห์์ข้้อมููลเบื้้�องต้้นด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา  

(Descriptive Statistics) จากนั้้�นทำำ�การหาความสัมพันธ์์ของตััวแปรด้้วยการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 
ด้้วยสถิิติิสหสััมพันธ์์ (Correlation Analysis) และตรวจสอบว่่าตััวแปรอิิสระทุุกตััวที่่�นำำ�มาศึึกษา 
มีีความสัมพันธ์์กัันเองในระดัับสููงหรืือไม่่ เพ่ื่�อป้้องกัันปััญหา Multicollinearity และ 
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ทำำ�การทดสอบสมมติิฐานด้้วยการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิการถดถอยพหุคููณ (Multiple  

Regression Analysis)

การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ และ VIF ของตััวแปร

ผู้้�วิิจััยได้้ทำำ�การหาความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรกำำ�กับ

แต่่ละตััวว่ามีีความสัมพันธ์์มากหรืือน้้อยเพีียงใด และมีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางใด เพ่ื่�อตรวจสอบ

ว่่าตััวแปรอิิสระทุุกตััวที่่�นำำ�มาศึึกษามีีความสัมพันธ์์กัันเองในระดัับสููงหรืือไม่่ เพ่ื่�อป้้องกัันปััญหา 

Multicollinearity ซึ่่�งแสดงได้้ดัังน้ี้�

ตารางท่ี่� 1 	แสดงผลการวิิเคราะห์์สหสััมพันธ์์ระหว่่างตััวแปร และ VIF

Variable LogPRICE LogSIZE BVPS EPS CGR BVPS*CGR EPS*CGR VIF

LogPRICE 1 0.315** 0.610** 0.582** 0.152** 0.527** 0.522**

LogSIZE 1 0.130** 0.233** 0.280** 0.241** 0.279** 1.171

BVPS 1 0.737** -0.109** 0.752** 0.535** 8.142

EPS 1 -0.020 0.541** 0.779** 7.762

CGR 1 0.240** 0.187** 1.444

BVPS*CGR 1 0.717** 7.683

EPS*CGR 1 7.095

** Correlation is significant at the 0.01 level

หมายเหตุุ:	 (LogPRICE) คืือ ราคาหลัักทรััพย์์, (LogSIZE) คืือ ขนาดของกิิจการ, (BVPS) คืือ มููลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�น, (EPS) คืือ  

	กำ ำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น, (CGR) คืือ ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ, (BVPS*CGR) คืือ อิิทธิิพลร่่วมระหว่่างมููลค่่าทาง

	บั ญชีีต่อหุ้้�นและระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ, (EPS*CGR) คืือ อิิทธิิพลร่่วมระหว่่างกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�นและระดัับ 

	ค ะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ

จากตารางที่่� 1 แสดงผลจากการวิิเคราะห์์ของ Pearson Correlation พบว่่า ความสัมพันธ์์

ของตัวัแปรอิสิระทุกุตััวมีีความสัมัพันธ์์เชิิงบวกกับัตััวแปรตาม คืือ ราคาหลักัทรััพย์ ์อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญ

ทางสถิติิิที่่� p < 0.01 นั่่�นคืือ ขนาดของกิจิการ (r = 0.315, p < 0.01) มููลค่่าทางบัญัชีีต่อหุ้้�น (r = 0.610,  

p < 0.01) กำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น (r = 0.582, p < 0.01) ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ (r = 0.152,  

p < 0.01) อิิทธิิพลร่่วมระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�นและระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ  

(r = 0.527, p < 0.01) และอิิทธิิพลร่่วมระหว่่างกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�นและระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแล

กิิจการ (r = 0.522, p < 0.01) และทดสอบ Variance Inflation Factor (VIF) พบว่่าค่่าสููงสุุด 

ของ VIF มีีค่า 8.142 ซึ่่�งมีีค่าต่ำำ��กว่่า 10 (Hair et al., 2010) แสดงถึึงตััวแปรอิิสระไม่่มีี 

ความสัมพันธ์์กัันมากจนอาจเกิิดผลกระทบต่่อการทดสอบสมมติฐานโดยให้้สมการถดถอย 

ตามที่่�ได้้กำำ�หนดไว้้
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สรุปผลการวิิจััย
การศึึกษาในครั้้�งน้ี้� เป็็นการศึึกษาอิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ

ที่่�ส่่งต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งสรุุปผลการศึึกษาได้้ดัังน้ี้�

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลพ้ื้�นฐานตัวแปรโดยใช้้สถิติิเชิิงพรรณนา

สถิิติิเชิิงพรรณนาที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์เ์พ่ื่�อให้ท้ราบถึงึข้้อมููลตััวแปรต่่าง ๆ  ได้แ้ก่่ ค่่าต่ำำ��สุด 

(Minimum) ค่่าสููงสุุด (Maximum) ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ซึ่่�งแสดงดัังน้ี้�

ตารางท่ี่� 2 	ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลพื้้�นฐานของตััวแปร

Variable Mean
Standard 

Deviation
Minimum Maximum

PRICE 16.96 34.41 0.02 446.52

SIZE 28,662.31 116,651.41 198.08 2,484,438.68

BVPS 9.95 17.14 0.04 118.34

EPS 0.84 2.02 -5.59 21.01

CGR 0.83 0.37 0.00 1.00

หมายเหตุุ : 	 (LogPRICE) คืือ ราคาหลัักทรััพย์์, (LogSIZE) คืือ ขนาดของกิิจการ, (BVPS) คืือ  

	มู ลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�น, (EPS) คืือ กำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น, (CGR) คืือ ระดัับคะแนน 

	 การกำำ�กับดููแลกิิจการ

จากตารางที่่� 2 พบว่่า ราคาหลักัทรััพย์ ์(PRICE) มีีค่าต่ำำ��สุดเท่่ากัับ 0.02 ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 

446.52 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 16.96 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 34.41 ขนาดของกิิจการ (SIZE)  

มีีค่าต่ำำ��สุดเท่่ากัับ 198.08 ล้้านบาท ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2.48 ล้้านล้้านบาท ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.03 และ 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 0.12 มููลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�น (BVPS) มีีค่าต่ำำ��สุดเท่่ากัับ 0.04  

ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 118.34 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 9.95 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 17.14  

กำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น (EPS) มีีค่าต่ำำ��สุดเท่่ากัับ -5.59 ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 21.01 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.84 

และส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่า่กัับ 2.02 ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ (CGR) มีีค่าต่ำำ��สุด 

เท่่ากัับ 0.00 ค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 1.00 ค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.83 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  
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เท่่ากัับ 0.37 จากข้อ้มููลพื้้�นฐานน้ี้�พบว่่า ข้้อมููลมีีลักษณะที่่�ค่่อนข้้างแตกต่่างกัันเม่ื่�อพิิจารณาจาก

ค่่าสููงสุุดและค่่าต่ำำ��สุด ซึ่่�งช้ี้�ให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทยนั้้�น

มีีขนาดที่่�แตกต่่างกัันค่่อนข้้างมาก

ผู้้�วิิจััยได้้ดำำ�เนิินการแปลงข้้อมููลของตััวแปรตาม (LogPRICE) และตััวแปรควบคุุม  

(LogSIZE) ด้้วยวิิธีีการทางคณิตศาสตร์์ให้้ข้้อมููลอยู่่�ในรููปลอการิิทึึมฐาน 10 เพ่ื่�อให้้ข้้อมููล 

อยู่่�ในรููปโค้้งปกติิ หลัังจากนั้้�นจึึงนำำ�ข้อมููลทั้้�งหมดมาวิิเคราะห์์ตามสมมติฐานที่่�กำำ�หนดไว้้

การทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยด้วยสถิติิการถดถอยพหุคููณ

ผลการทดสอบสมมติฐาน จากการสร้้างสมการการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุคููณ  

โดยกำำ�หนดให้้ขนาดของกิิจการ (LogSIZE) เป็็นตััวแปรควบคุุมของทุุกสมการ ซึ่่�งแยกเป็็น  

2 สมการ เพ่ื่�อแสดงถึึงความสามารถในการอธิิบายราคาหลักัทรััพย์ข์องตััวแปรอิิสระที่่�ทำำ�การศึึกษา  

ในการวิิเคราะห์์จะแสดงถึึงค่่า p-value และใช้้ค่่า Adjusted R2 ของแต่่ละสมการเป็็นตััวอธิิบาย

ถึึงความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ ผลการวิิเคราะห์์แสดงดัังตารางที่่� 3 ดัังน้ี้�

ตารางท่ี่� 3 	ผลการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุคููณ

B

Unstandardized 

Coefficients

SD 

Coefficients t-value
p-value

Tolerance

Collinearity 

Statistics
SE Beta VIF

Model1  (Constant) -0.173 0.080 -2.176 0.030*
LogSIZE 0.201 0.021 0.208 9.714 0.000** 0.942 1.061
BVPS 0.015 0.001 0.417 13.531 0.000** 0.455 2.197
EPS 0.071 0.010 0.226 7.205 0.000** 0.438 2.283

R2 = 0.451 Adjusted R2 = 0.450 F-Value = 348.461 Sig = 0.000              
Model2  (Constant) -0.283 0.081 -3.491 0.000**

LogSIZE 0.158 0.021 0.164 7.525 0.000** 0.854 1.171
BVPS 0.025 0.002 0.667 11.608 0.000** 0.123 8.142
EPS -0.012 0.018 -0.038 -0.678 0.498 0.129 7.762
CGR 0.308 0.041 0.183 7.549 0.000** 0.693 1.444
BVPS*CGR -0.011 0.002 -0.247 -4.432 0.000** 0.130 7.683
EPS*CGR 0.113 0.021 0.292 5.450 0.000** 0.141 7.095

R2 = 0.487 Adjusted R2 = 0.484 F-Value = 200.075 Sig = 0.000     

**p < 0.01, *p < 0.05
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จากตารางที่่� 3 สมการที่่� 1 ตััวแบบ Felthem & Ohlson (1995) พบว่า มููลค่่าทางบััญชีี 

ต่่อหุ้้�น   (β = 0.417, p < 0.01) และกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น (β = 0.226, p < 0.01) มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวก 

กัับราคาหลัักทรััพย์์ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.01  มีีค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.450 หรืือ 

คิิดเป็น็ 45.00% สามารถอธิิบายได้ว่้่า ตััวแปรอิสิระสามารถอธิิบายราคาหลักัทรััพย์ไ์ด้้ 45.00%

จากสมการที่่� 2 ซ่ึ่�งเป็็นการทดสอบสมมติฐิาน พบว่า มููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (β = -0.247,  

p < 0.01)  มีีความสัมพันธ์์เชิิงลบกับราคาหลัักทรััพย์์ โดยมีีระดัับคะแนนการกำำ�กับดูแลกิิจการ 

เป็็นตััวแปรกำำ�กับ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.01 ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธสมมติฐานที่่� 1 ระดัับคะแนน 

การกำำ�กับดูแลกิิจการ มีีอิิทธิิพลต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์์

ในเชิิงบวก 

ในขณะที่่�กำำ�ไรทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (β = 0.292, p < 0.01) มีีความสััมพันธ์์เชิิงบวกกัับ 

ราคาหลัักทรััพย์์ โดยมีีระดัับคะแนนการกำำ�กับดูแลกิิจการเป็็นตััวแปรกำำ�กับ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิ 0.01 ดัังนั้้�นจึึงยอมรับสมมติิฐานที่่� 2 ระดัับคะแนนการกำำ�กับดูแลกิิจการ มีีอิิทธิิพล

ต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างกำำ�ไรทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์์ในเชิิงบวก โดยสมการที่่� (2) นี้้�  

มีีค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.484 หรืือคิิดเป็็น 48.40% สามารถอธิิบายได้้ว่่า ตััวแปรอิิสระ

สามารถอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้ 48.40%  

อภิิปรายผลการวิิจััย
จากผลการศึึกษาอิิทธิิพลกำำ�กับของระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ส่่งผลต่่อ 

ความสัมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี กำำ�ไรทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์ข์องบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สามารถอภิิปรายผลได้้ดัังน้ี้�

1.	มู ลค่่าทางบััญชีี และกำำ�ไรทางบััญชีี มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์  

ผลการวิิเคราะห์์ด้้วยสมการถดถอยพหููคููณ พบว่า มููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น และกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น  

มีีทิิศทางความสัมพันธ์์เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์ แสดงให้้เห็็นว่่ามููลค่่า

ทางบััญชีี และกำำ�ไรทางบััญชีีเป็็นข้้อมููลทางบััญชีีที่่�มีีประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุน สอดคล้้องกัับ

ข้้อสมมติฐานเรื่่�อง Clean Surplus Relation:CSR ของ Felthem & Ohlson (1995) 

นอกจากนี้้�ยัังสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Acaranupong (2017) ได้้ศึึกษาการเปรีียบเทีียบ 

ความเกี่่�ยวข้้องในการกำำ�หนดมูลค่่าหลัักทรััพย์์ของกำำ�ไร มููลค่่าตามบััญชีี และกระแสเงิินสด :  

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET 100 ในประเทศไทย พบว่า่ กำำ�ไรทางบััญชีี  

มููลค่่าตามบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�นมีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ 

ทางสถิิติิ และ Buachoom & Donpad (2018) ได้้ศึึกษาความสัมพันธ์์ของกำำ�ไรทางบััญชีีและ
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มููลค่่าตามบััญชีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มธุรกิิจการเงิินในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย พบว่า กำำ�ไรทางบััญชีีต่่อหุ้้�น และมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น มีีความสัมพันธ์์ 

ในทิิศทางเดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มธุรกิิจการเงิินในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 

 2. 	ผลการวิิเคราะห์์สมมติฐานการวิิจััยด้ว้ยสมการถดถอยพหูคููณ พบว่่าระดัับคะแนน 

การกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีอิทธิิพลต่่อความสััมพันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีี และราคาหลัักทรััพย์์

ในเชิิงลบ อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ ทั้้�งน้ี้�อาจเน่ื่�องจากการคณะกรรมการอิิสระผู้้�ที่่�มีีความรู้้� 

ความสามารถด้้านบััญชีีและการเงิินนั้้�น จะเป็็นผู้้�ที่่�เข้้าใจเร่ื่�องเกี่่�ยวกับมาตรฐานการบััญชีี

และทางเลืือกของการใช้้มาตรฐานการบััญชีีที่่�มีีผลกระทบต่่อมููลค่่าของสิินทรััพย์์ของกิิจการ  

ดัังนั้้�นหากกิิจการมีีการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี และยึึดหลัักความระมััดระวัังอาจทำำ�ให้้มููลค่่า

ทางบััญชีีของกิิจการลดลง แต่่อย่่างไรก็็ตามผลการศึึกษาของ Whelan (2007) ได้้ศึึกษา

โดยใช้้ข้้อมููลระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการจากรายงาน Horwath Corporate  

Governance ในช่่วงปีี 2002-2005 เป็็นตััวแทนของการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี พบว่่า ระดัับ

การกำำ�กับดููแลกิิจการมีีความสัมพันธ์์โดยอ้้อมกับราคาหุ้้�นของบริิษััทตััวอย่่าง ผ่่านทางข้้อมููล

ทางบััญชีี คืือ ข้้อมููลทางบััญชีีของส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น และกำำ�ไรสุุทธิิ ในขณะที่่� Orathaiwan (2019)  

ศึึกษาความสััมพันธ์์ระหว่่างการกำำ�กับดููแลกิิจการกัับมููลค่่าทางการตลาดและอััตราส่่วน 

ราคาตลาดต่อราคาบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

กลุ่่�มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีี พบว่่า คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี ไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับ

อััตราส่่วนราคาตลาดต่อราคาบััญชีี นอกจากนั้้�น Jiamsagul (2018) ยัังได้้ศึึกษาระดัับคะแนน

การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีกับราคาหุ้้�นในประเทศไทย โดยใช้้ข้้อมููลระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแล

กิิจการที่่�ดีี จากการรายงานของสมาคมส่งเสริิมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย เป็็นตััวแทนการกำำ�กับ

ดููแลกิิจการที่่�ดีี และได้้ใช้้ข้้อมููลมููลค่่าตามบััญชีีต่อหุ้้�น กำำ�ไรต่่อหุ้้�น อััตราส่่วนมููลค่่าราคาตลาด 

ต่่อมููลค่่าตามบัญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และสิินทรััพย์์ 

รวมเป็็นตััวแปรควบคุมุ พบว่่า ระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีมีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับ 

ราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งจากผลการศึึกษาในอดีีต พบว่่าไม่่มีี 

ความสอดคล้องกััน และไม่่เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัน ดัังนั้้�นจึึงเป็็นเร่ื่�องที่่�จะต้้องมีีการศึึกษา 

เพิ่่�มเติิมถึงรายละเอีียดในเชิิงลึึกต่่อไป

3.	 ผลการวิิเคราะห์ส์มมติฐิานการวิิจััยด้้วยสมการถดถอยพหูคููณ พบว่า่ ระดัับคะแนน

การกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีอิทธิิพลต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างกำำ�ไรทางบััญชีีและราคาหลัักทรััพย์ ์

ในเชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ สอดคล้องกัับการศึึกษาของ Salaphai & Chopset (2017)  
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ได้้ศึึกษาผลกระทบของการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี และคุุณภาพของผู้้�สอบบััญชีี ที่่�มีีต่อ 

ความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรและข้้อมููลเงิินปัันผลในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์: กรณีีศึึกษา

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี 

มีีผลกระทบต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ 

ทางสถิติิิ 0.05 ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าเม่ื่�อกิิจการมีกีารกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี และได้รั้ับผลการประเมินิ

การกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีจากการประเมิินของ IOD มีีผลทำำ�ให้้คุุณค่่าหรืือประโยชน์ของกำำ�ไร

ทางบััญชีีอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้มากขึ้้�น ดัังนั้้�น จึึงอาจกล่่าวได้้ว่่าการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีี

มีีอิทธิิพลให้้ข้้อมููลทางบััญชีี มีีความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น นัักลงทุุน 

นัักวิิเคราะห์์ ตลอดจนผู้้�ใช้้งบการเงิินสามารถนำำ�มาใช้้ประกอบการตััดสินใจได้้

กล่่าวโดยสรุุปคืือ คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการนั้้�นมีีส่่วนในการอธิิบายตััวเลขกำำ�ไร 

ทางบััญชีีต่อการกำำ�หนดราคาหลัักทรััพย์ไ์ด้้เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งช้ี้�ให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนนั้้�นให้้ความสนใจตัวเลข 

ทางบััญชีีเน่ื่�องจากเป็็นตััวเลขที่่�พยากรณ์์อนาคตของกิิจการได้้ดีีและโดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งถ้้า 

เป็็นตััวเลขกำำ�ไรทางบััญชีีที่่�ประกอบการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีจะยิ่่�งส่่งผลให้้ข้้อมููลตััวเลขกำำ�ไร 

ทางบััญชีีนั้้�นถููกนำำ�ไปกำำ�หนดราคาของหลัักทรััพย์์นั้้�นได้้อย่่างน่่าเช่ื่�อถืือ ส่่วนตััวเลขมููลค่่า 

ตามบัญชีีนั้้�นยัังมีีข้อขััดแย้้งกัันในหลายประเด็็นจากงานวิิจััยในอดีีตรวมทั้้�งในงานวิิจััยน้ี้�

ข้้อจำำ�กััดในงานวิจััย 

ข้้อมููลผลการประเมิินคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ มีีการเผยแพร่เฉพาะกลุ่่�มบริิษััท 

ที่่�ได้้ระดัับ 5 คะแนนหรืือ 5 ดาว คืือ บริิษััทที่่�ได้้คะแนนอยู่่�ในระดัับ “ดีีเลิิศ”  มีีช่วงคะแนน

ระหว่่าง 90-100  หรืือกลุ่่�มบริิษััทที่่�ได้้ระดัับ 4 คะแนน หรืือระดัับ 4 ดาว  คืือ บริิษััทที่่�ได้้คะแนน

อยู่่�ในระดัับ “ดีีมาก” มีีช่วงคะแนนระหว่่าง 80-89  และกลุ่่�มบริิษััทที่่�ได้้ระดัับ 3 คะแนนหรืือ  

3 ดาว คืือ บริิษััทที่่�ได้้คะแนนอยู่่�ในระดัับ “ดีี”  มีีช่วงคะแนนระหว่่าง 70-79 เท่่านั้้�น โดยบริิษััท

ที่่�ได้้ผลคะแนนต่ำำ��กว่่าระดัับดีี คืือ มีีคะแนนน้้อยกว่่า 70 จะไม่่มีีการเปิิดเผยข้้อมููลทำำ�ให้้ภาพรวม 

คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�นำำ�เสนอในงานวิิจััยเป็็นเพีียงส่่วนหนึ่่�งของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ได้้มีีการเปิิดเผยเท่่านั้้�น

ข้้อเสนอแนะ
1. 	 การศึึกษาในครั้้�งต่่อไป อาจศึึกษาจากกลุ่่�มตััวอย่่างอ่ื่�น เช่่น ศึึกษากัับบริิษััท 

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (mai) เพ่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับผลการวิิจััยชิ้้�นน้ี้�ที่่�ศึึกษา

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET)
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2. งานวิิจััยชิ้้�นน้ี้�มุ่่�งเน้้นข้้อมููลทางบััญชีีเฉพาะมููลค่่าทางบััญชีี และกำำ�ไรทางบััญชีี  

โดยมีีระดัับคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการเป็็นตััวแปรกำำ�กับความสัมพันธ์์ที่่�ส่่งผลต่่อราคา 

หลัักทรััพย์์ งานวิิจััยในอนาคตอาจทำำ�การศึึกษาโดยเพิ่่�มตัวแปรข้้อมููลทางบััญชีีอื่�นที่่�คาดว่า 

ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์ ์เช่่น กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำำ�เนิินงาน กระแสเงิินสดจากเงิินปัันผล 

เพ่ื่�อให้้ตััวแบบที่่�ใช้้ในการศึึกษามีีความสามารถในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์ได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น หรืือ 

อาจเพิ่่�มตัวแปรด้้านการกำำ�กับดููแลกิิจการอ่ื่�น เพ่ื่�อให้้ตััวแทนด้้านการกำำ�กับดููแลกิิจการ 

มีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น

References
Acaranupong, K. (2017). Comparative value relevance of earnings, book values 

and cash flows: Empirical evidence from listed companies on SET100 in 

Thailand. Journal of Accounting Profession, 13(38), 95-114. (In Thai)

Ball, R. & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income  

numbers. Journal of Accounting Research, 3(1), 159-178.

Beaver, W.H. (1968). The information content of annual earnings announcements. 

Journal of Accounting Research, 6, 67-92.

Buachoom, W. & Donpad, S. (2018). Association of earnings and book value with 

stock price of financial firms in The Stock Exchange of Thailand. Journal 

of Accounting Profession, 14(44), 55-67. (In Thai)

CG Thailand. (2017). Corporate governance code for listed companies 2017. 

Retrieved November 10, 2019, from https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/ 

Documents/Regulation/CGCode.pdf

Collins, D.W., Maydew, E.L. & Weiss, I.S. (1997). Changes in the values-relevance of 

earnings and book values over the past forty years. Journal of Accounting 

& Economices, 24(1) 39-67.

Fama, E.F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. 

The Journal of Finance, 25(2), 383-420.

Feltham, G.A. & Ohlson, J.A. (1995). Valuation and clean surplus accounting for 

operating and financial activities. Contemporary Accounting Research, 

11(2), 689-731.



Vol. 5 No. 3 September - December 2021

114

Gregory, A. (1992). Valuing companies: analyzing business worth. New York: 

Woodhead-Faulkner.

Hair, J.F. et al. (2010). Multivariate data analysis. Upper Saddle River, NJ.:  

Prentice Hall.

Hongsomdee, N. (2015). The value relevance of accounting information after the 

accounting standard reform 2009: A case study of Thai listed companies. 

Songkla: Prince of Songkla University. (In Thai)

Jiamsagul, S. (2018). Corporate governance levels and stock prices in Thailand. 

MUT Journal of Business Administration, 15(1), 123-143. (In Thai)

Jiraudomsarod, P. (2017). Relationship book value, earnings and dividends of 

listed companies on the Stock Exchange of Thailand’s SET 100. Journal of 

Thonburi University, 11(25), 99-106. (In Thai)

Kearath, N. (1996). The effects of accounting earnings announcements on stock 

prices of listed companies in the Stock Exchange of Thailand: A case 

differences in information availability. Bangkok: Chulalongkorn University. 

(In Thai)

Kumyim, T. (2008). The impact of accounting conservatism on the valuation 

properties of earnings and book value: Evidence from the Stock Exchange 

of Thailand. Bangkok: Chulalongkorn University. (In Thai)

Lee, J. (2009). Does size matter in firm performance? Evidence from US public 

firms. International Journal of the Economics of Business, 16(2), 189-203.

Lekrungruangkit, T. (2015). The impact of corporate governance on market  

reaction to earnings announcement. Bangkok: Thammasat University.  

(In Thai)

Orathaiwan, S. (2019). The relationship between corporate governance and  

market value and the ratio of market price to book price of listed  

companies in the Stock Exchange of Thailand technology industry group. 

Bangkok: Sripatum University. (In Thai)



115

Vol. 5 No. 3 September - December 2021

Pitaksemakul, A. (2004). Value relevance of components of book value and 

earning: The case of foreign board in the Stock Exchange of Thailand. 

Chonburi: Burapha University. (In Thai)

Promthong, P. & Paveenpongpat, S. (2017). The characteristics of the listed  

companies violated the securities and exchange Act B.E. 2535 and impact 

on stock prices. KKBS Journal of Business Administration and Accountancy, 

1(2), 44-64. (In Thai)

Raksaphong, S. & Nakprasit, C. (2019). A comparative study of corporate  

governance between failed and non-failed firms evidenced from the 

Stock Exchange of Thailand. KKBS Journal of Business Administration and  

Accountancy, 3(1), 21-48. (In Thai)

Salaphai, T. & Chopset, S. (2017). The impact of good corporate governance, 

quality of auditors on value relevance of earnings: Evidence form the 

Stock Exchange of Thailand. Innovation and Technology Conference.  

(pp.447-463). Surin: RMUT Esarn. (In Thai)

Sincharoonsak, T. (2007). A study of book value and earning in relation to stock 

prices of service industry group officially listed in the Stock Exchange  

of Thailand. Research Journal Rajamangala University of Technology  

Thanyaburi, 10(2), 70-78. (In Thai)

Sodo, W. (2006). The relationship between stock price and book value of equity 

for loss firms in the Stock Exchange of Thailand. Bangkok: Chulalongkorn 

University. (In Thai)

Somrithpradit, P. (2002). A study of factors influencing value-relevance of earnings 

and book value in the Stock Exchange of Thailand. Bangkok: Chulalongkorn 

University. (In Thai)

Thai-iod. Survey criteria for corporate governance survey of Thai listed  

companies. Retrieved November 10, 2019, from http://www.thai-iod.com/

en/publications-detail.asp?id=447 

Thai-iod. ASEAN CG Scorecard 2018. Retrieved December 5, 2019, from http://

www.thai-iod.com/th/projects-2-detail.asp?id=482



Vol. 5 No. 3 September - December 2021

116

Thooltaisong, T. & Boonmunewai, S. (2019). The relationship between book 

value, operating income, net income, cash flow from dividend and cash 

flow from operations and stock price of firms listed in the Stock Exchange 

of Thailand. KKBS Journal of Business Administration and Accountancy, 

3(1), 73-90. (In Thai)

Thunputtadom, P. & Bosakoranut, S. (2018). The impacts of corporate governance 

mechanisms on earnings management of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand. Social Sciences Journal, 8(Special Issue), 104-119. 

(In Thai)

Watcharanukul K. & Kaewprapa, K. (2015). The relationship between earnings 

component information and stock price of listed firms in the Stock Exchange 

of Thailand. Parichart Journal, 28(3), 230-248. (In Thai)

Whelan, C. (2007). The value-relevance of corporate governance: Australian  

evidence. Corporate Ownership & Control, 4(4) 292-298.

Wichaisingha, S. (2015). Value relevance of book value and net income of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand. Chiang Mai: Chiang Mai 

University. (In Thai)


