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การศึึกษาน้ี้� มีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพันธ์์และอิิทธิิพลระหว่่าง
การกำกัับดููแลกิิจการกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนตลาดหลัักทรััพย์ 
แห่่งประเทศไทย (SET 100) โดยกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ประกอบด้้วย
บริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย (SET 100) จำนวน 80 บริิษัทั 
ผลการศึกึษาพบว่่า ปัจัจััยที่่�มีีความสัมพันัธ์์ และมีีอิทิธิิพลในทิศทางเดีียวกันกับมูลูค่า่
กิจิการอย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติทิี่่�ระดัับ 0.05 ได้้แก่ ่การเจริิญเติิบโตของบริิษัทัและ
สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก และยัังพบว่่าอายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร และสััดส่่วน 
คณะกรรมการตรวจสอบ เป็็นปัจัจัยัที่่�มีีความสัมัพันัธ์์ และมีีอิทิธิพิลในทิศทางตรงกััน 
ข้า้มกับัมููลค่่ากิจิการอย่า่งมีีนััยสำคััญทางสถิติิิ ผลจากการศึึกษาชี้้�ให้เ้ห็็นว่า่แนวคิดิ
บรรษััทภิิบาล และทฤษฎีีตััวแทนสนัับสนุุนการอธิิบายกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ
ที่่�สะท้้อนพฤติิกรรมการบริิหารงานของฝ่่ายบริิหาร และส่่งผลต่่อมููลค่่าของกิิจการ  
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มาช่ว่ยในการประเมินิประสิทิธิภิาพในการทำงานของฝ่า่ยบริหิาร และตัดัสินใจลงทุนุ
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Abstract

This study aims to investigate the relationship and impact of  

corporate governance on the business value of companies listed on the 

Stock Exchange of Thailand (SET 100). The sample comprises 80 companies 

listed on the SET 100. The results of the study revealed that factors that were 

positively and significantly related to business value at .05 included company 

growth and the proportion of the first five shareholders. Conversely, the age of 

the executive chairman and the proportion of the audit committee were found 

to be negatively and statistically related to business value. These findings 

underscore the relevance of corporate governance concepts and agency 

theory in elucidating governance mechanisms that reflect management 

behavior and impact business value. The insights derived from this study 

offer valuable tools in evaluating management team efficiency and facilitating 

more informed investment decisions. 
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บทนำ

ปัจัจุบัุันตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย มีีความสำคัญัต่อ่ระบบเศรษฐกิจิ

และสัังคมของประเทศไทยเป็็นอย่่างมาก ไม่่เพีียงแต่่เป็็นแหล่่งระดมทุนแก่่ภาครัฐ 

และเอกชน อีีกทั้้�งยังัช่ว่ยสร้า้งสมดุลุในทางเศรษฐกิิจ และการเงินิของประเทศ รวมถึงึ

การจ้า้งงาน และการกระจายรายได้ใ้ห้แ้ก่ร่ะบบเศรษฐกิจิอีีกด้ว้ย ซึ่่�งหากบริษิัทัที่่�อยู่่�

ในตลาดทุน หรืือตลาดหลักัทรัพัย์แห่ง่ประเทศไทยต้อ้งการเติบิโตอย่า่งยั่่�งยืืน บริษิัทั

ต้้องไม่่ละเลยในเร่ื่�องของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี เพ่ื่�อก่่อให้้เกิิดประโยชน์สููงสุุด 

แก่่กิิจการโดยคำนึึงถึึงผลกระทบที่่�ตามมาต่่อสัังคม สิ่่�งแวดล้อมและผู้้�มีีส่วนได้้เสีีย 

โดยเฉพาะบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ (SET100) ที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลง 

ของดััชนีีต่่ำกว่่า SET50 ในรอบ 6 เดืือนล่าสุุด เท่่ากัับ -0.11% (สำนัักงาน 

คณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์และตลาดหลัักทรััพย์ [สำนัักงาน ก.ล.ต.], 2565)  

ดัังนั้้�น กิิจการที่่�ดำเนิินงานในตลาดทุนหรืือตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทยจึึงได้้
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มีีการตระหนัักถึึงหลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีควบคู่่�กัับการดำเนิินธุุรกิิจ ส่่งผลให้้

องค์์กรนั้้�นสามารถเติิบโตได้้อย่่างยั่่�งยืืนและมั่่�นคง

สำหรัับประเทศไทยแล้้วนั้้�นได้้มีีการปรัับตััวในทางเศรษฐกิิจ โดยใช้้

ตลาดหลักัทรัพัย์เ์ป็็นเครื่่�องมืือในการผลักัดันั  ภายใต้ร้ะบบดังักล่า่วบริษิัทัจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทยต้้องมีีการดำเนิินงานที่่�มีีความเสมอภาค 

และโปร่ง่ใสตามหลักัการกำกับัดูแูลกิิจการที่่�ดีี ซึ่่�งถูกูกำกับัดููแลโดยสำนักังาน ก.ล.ต. 

โดยสำนัักงาน ก.ล.ต. ได้้ออกหลัักการกำกัับดูแูลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance  

Code: CG Code) นัับตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2560 (สำนัักงาน ก.ล.ต., 2565) สำหรัับ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแผนพััฒนา

เศรษฐกิิจของภาครัฐ Thailand 4.0 และเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน (SDGs)  

เพ่ื่�อส่ง่เสริมิธุรุกิจิให้ม้ีกีารดำเนินิกิจิการ และเปิดิเผยข้อ้มูลูการดำเนินิงานด้า้นสังัคม  

สิ่่�งแวดล้้อม และการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี และส่่งเสริิมอุุตสาหกรรมใหม่่ที่่�เป็็น 

จุุดแข็็งของประเทศให้้เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุนเพ่ื่�อสร้้างการเติิบโตอย่่างก้้าวกระโดด  

โดยมีีเหตุุผลอีีกหลายประการที่่�ช้ี้�ให้้เห็็นว่าการกำกัับดููแลกิิจการมีีความสำคััญ 

เช่่น การกำกัับดููแลกิิจการสร้้างความมั่่�นใจให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น เพิ่่�มประสิิทธิิภาพ และ

ประสิทิธิผิลจากการดำเนินิงาน และสร้า้งมููลค่า่เพิ่่�มให้แ้ก่ผู่้้�ถืือหุ้้�น เป็น็ต้น้ (ภัทัรพงศ์์ 

เจริิญกิิจจารุุกร และสุุรนััย ช่่วยเรืือง, 2560)

นอกจากน้ี้�ยัังพบงานวิจััยเกี่่�ยวกับปััจจััยที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ

ในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ Matoke & Omwenga (2019) พบว่่า 

ตััวแปรอิิสระ คืือ ความเชี่่�ยวชาญระดัับมืืออาชีีพของผู้้�ตรวจสอบภายใน คุุณภาพ 

ของงานตรวจสอบของแผนกตรวจสอบภายใน ความเป็็นอิสระขององค์์กรของ 

แผนกตรวจสอบภายใน การพััฒนาอาชีีพของผู้้�ตรวจสอบภายใน การสนัับสนุุน 

ผู้้�บริิหารระดัับสููงต่่อแผนกตรวจสอบภายใน และขนาดกิจการ และ Naimah &  

Hamidah (2017) พบว่า่จำนวนของคณะกรรมการบริษิัทั (BoSize) จำนวนกรรมการ

อิิสระ (BoInd) จำนวนกรรมการภายนอก (OutDir) จำนวนกรรมการตรวจสอบ 

(AcSize) ความถี่่�การประชุุมประจำปีีของคณะกรรมการตรวจสอบ (AcMeet)  

และคุุณภาพการตรวจสอบ (Audit) เป็็นปััจจััยที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับมููลค่่ากิิจการ 

อย่่างไรก็็ตาม ยัังไม่่พบความสอดคล้้องระหว่่างหลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี  
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กัับมููลค่่าของกิิจการที่่�ชััดเจน และมาตรฐานในระดัับสากล อีีกทั้้�งงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา

ได้้ให้้ข้้อเสนอแนะว่่าภายใต้้ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ฝ่่ายบริิหารที่่�ได้้รัับ

มอบอำนาจ และเป็็นตััวแทนในการบริิหารงานจะละเลยการปฏิิบััติิงานให้้กิิจการ 

ได้้รัับประโยชน์์สููงสุุดก็ต่่อเมื่่�อผู้้�ถืือหุ้้�นกัับผู้้�บริิหารมีีวััตถุุประสงค์์ และผลประโยชน์์

ที่่�ไม่่สอดคล้องกััน ย่่อมส่งผลให้้ผู้้�บริิหารมีีแนวโน้้มที่่�จะทำการตััดสินใจใด ๆ  

ที่่�ไม่โ่ปร่ง่ใสเพ่ื่�อตอบสนองความพึงพอใจของตนเอง (Panditharathna & Kawshala, 

2017) แต่่ยัังไม่่พบงานวิจััยที่่�ศึึกษาปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้องกัับอิิทธิิพลของมููลค่่ากิิจการ 

ของบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย ที่่�ได้ผ้ลการศึกึษาชัดัเจน

ทุุกปััจจััยว่่าเกี่่�ยวข้้องอย่่างไร

จากสิ่่�งที่่�ได้้กล่่าวมาข้้างต้้นเป็็นสิ่่�งที่่�แสดงให้้เห็็นว่่าปััจจััยของการกำกัับ

ดููแลกิิจการที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์

แห่่งประเทศไทย โดยบทความฉบัับนี้้�เป็็นบทความที่่�แสดงให้้เห็็นว่าปััจจััยที่่�มีี 

ความสััมพันธ์์และมีีอิทธิิพลต่่อมููลค่่าของกิิจการ โดยมีีการดำเนิินการตามหลััก

การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ควบคู่่�กัับการดำเนิินธุรกิิจ ซึ่่�งการวััดมููลค่่าของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทยด้้วยมููลค่่าของกิิจการ เพ่ื่�อนำไปใช้้

ในการประเมิินมููลค่่าของหลัักทรััพย์อย่่างถููกต้้อง และเป็็นข้้อมููลในการพยากรณ์์

แนวโน้้มมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในอนาคตต่่อไป

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย

การศึกึษาในครั้้�งนี้้�มีวัีัตถุุประสงค์เ์พ่ื่�อศึกึษาอิทิธิพิลระหว่า่งการกำกับัดููแล

กิิจการของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

แนวคิิด ทฤษฎีี และวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง

ในด้า้นแนวคิดิ และทฤษฎีีที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาครั้้�งนี้้� ได้ม้ีกีารใช้ท้ฤษฎีีตัวัแทน 

มาช่ว่ยในการอธิบิาย โดยแนวคิดิทฤษฎีไีด้ก้ล่า่วเอาไว้ว้่า่ เจ้า้ของกิจิการ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น

กับัผู้้�บริหิารมีวัีัตถุปุระสงค์ ์และผลประโยชน์ท์ี่่�ไม่ส่อดคล้อ้งกันัย่อ่มส่งผลให้ผู้้้�บริหิาร

มีแีนวโน้้มที่่�จะทำการตััดสินใจใด ๆ  เพ่ื่�อตอบสนองความพึงพอใจของตนเองโดยมิไิด้้

คำนึึงถึึงผลประโยชน์์สููงสุุดของเจ้้าของกิิจการ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างแท้้จริิง และอาจ 

นำไปสู่่�การเกิิดปัญหาตััวแทน Jensen & Meckling (1976) ด้้วยเหตุุนี้้�งบการเงิิน 
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จึึงเป็็นเครื่่�องมืือในการวััดผลการปฏิิบััติิงานของผู้้�บริิหารเพ่ื่�อนำเสนอต่่อเจ้้า 

ของกิิจการ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น และตามแนวคิิดของการบััญชีีความรัับผิิดชอบ การเลืือก

ตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิินขึ้้�นอยู่่�กัับอำนาจหน้้าที่่� และความรัับผิิดชอบ

ของหน่่วยงาน หรืือบุุคคลที่่�ต้้องการวััดผลการดำเนิินงาน (Bouwens & Van Lent, 

2007) และยัังมีีทฤษฎีีผู้้�พิิทัักษ์์ผลประโยชน์หรืือผู้้�รัับใช้้ (Stewardship Theory)  

โดย Donaldson & Davis (1991) ได้อ้ธิิบายไว้้ว่า่ ทฤษฎีน้ีี้�มีีพื้้�นฐานความคิดิมาจาก

ทางด้้านปรััชญา และสัังคมศาสตร์์ที่่�กล่่าวไว้้ว่่า บุุคคลจะมีีพฤติิกรรมที่่�ตอบสนอง

ความต้้องการของสัังคมเป็็นหลััก ผู้้�บริิหารซึ่่�งเป็็นตััวแทนของกิิจการจะมีีพฤติิกรรม

ที่่�จะตอบสนองต่่อผลประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น เนื่่�องจากตััวแทนของกิิจการ 

มีีทััศนคติิว่่าการบริิหารกิิจการเป็็นหน้้าที่่�ที่่�จะต้้องกระทำ และหากผู้้�บริิหารสามารถ 

บริิหารงานให้้กิิจการประสบความสำเร็็จจะเป็็นการสร้้างการยอมรับทางสัังคม 

แก่่ผู้้�บริหิาร ดังันั้้�น ผู้้�บริหิารจะให้ค้วามสำคัญักับัความร่ว่มมืือมากกว่่าการปล่อ่ยให้้

ทำงานอย่่างอิิสระในการแสวงหาผลประโยชน์ส่่วนตน จึึงใช้้ความร่วมมืือประสาน

งานในการแก้้ปัญัหาความขัดแย้้ง ความมีีเหตุุผล และมีีความยุติธิรรม รวมทั้้�งคำนึึง

ถึึงผลประโยชน์ส่่วนรวมมากกว่่าผลประโยชน์์ของปััจเจกชน ทั้้�งน้ี้� ทฤษฎีีผู้้�พิทัักษ์ ์

ผลประโยชน์์หรืือผู้้�รับใช้้ เป็็นทฤษฎีีที่่�มีีมุมมองตรงกัันข้าม กัับทฤษฎีีตัวแทน  

ซึ่่�งทฤษฎีีตััวแทนเป็็นการสร้้างแรงจููงใจจากภายนอก (Extrinsic Rewards)  

ส่่วนทฤษฎีีผู้้�พิทัักษ์์ผลประโยชน์หรืือผู้้�รับใช้้เป็็นการสร้้างแรงจููงใจจากภายใน  

(Intrinsic Rewards) 

การกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance: CG) หรืือบรรษััทภิิบาล 

เป็็นการบริิหารจััดการบริิษััทที่่�มีีประสิิทธิิภาพ โปร่่งใส ตรวจสอบได้้ และคำนึึงถึึง 

ผู้้�มีีส่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย ทั้้�งนี้้�บริษิัทัต้้องให้้สิทิธิผิู้้�ถืือหุ้้�นรับทราบข้้อมูลูของบริิษัทัตัดัสินิใจ 

ในเรื่่�องสำคััญ รวมถึงตรวจสอบการทำงานของกรรมการและผู้้�บริิหาร การที่่�บริิษััท 

มีีการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีย่อมส่งผลดีีทั้้�งกัับบริิษััทในด้านการระดมทุน และผลดีี 

ต่่อตลาดทุนุโดยรวม ได้้แก่่ การสร้้างความเชื่่�อมั่่�น เพิ่่�มความต้องการซื้้�อ เพิ่่�มสภาพคล่อง 

และระดัับราคา ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อการระดมทุุนของบริิษััท (Jensen & Meckling, 

1976) สอดคล้้องกัับภััทรพงศ์์ เจริิญกิิจจารุุกร และสุุรนััย ช่่วยเรืือง (2560) ซึ่่�งพบว่่า  

การกำกัับดููแลกิิจการเป็็นส่่วนสำคััญอย่่างมากในการควบคุุมบริิษััทจดทะเบีียน  
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มีีปัจจััยที่่�เกี่่�ยวข้อง คืือ สััดส่่วนของการถืือหุ้้�น 5 ลำดัับแรกเท่่านั้้�นที่่�มีีผลต่่อ 

ผลการดำเนินิงานของกิจิการในรูปูแบบของกำไรสุทุธิ ิอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์์  

และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อีีกทั้้�งยัังมีีงานวิจััยของ Dang,  

Zhichuan, & Yang (2018) โดยพบว่่า สิินทรััพย์รวม ยอดขายรวม และมููลค่่า 

หลัักทรััพย์์ตามราคาตลาด มีีผลการวััดขนาดของบริิษััท และอาจจะมีีปััจจััย 

สอดแทรกอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อขนาดของบริิษััท สอดคล้้องกัับ Saha, Moutushi, &  

Salauddin (2018) ยังัพบอีีกว่่า ปัจัจัยัสอดแทรก คืือ ขนาดของกิิจการ และความเสี่่�ยง 

ทางการเงินิ ซึ่่�งเป็น็ปัจัจัยัที่่�พบนอกเหนืือจากข้อ้กำกับัดูแูลกิจิการ 8 ข้อ้หลักั นอกจากน้ี้� 

ยัังมีีงานวิิจััยของ Matoke & Omwenga (2019) ได้้พบปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการ

กำกัับดููแลกิิจการ ซึ่่�งมีีตััวแปรอิิสระ 6 ตััว คืือ 1) ความเชี่่�ยวชาญระดัับมืืออาชีีพของ 

ผู้้�ตรวจสอบภายใน 2) คุุณภาพของงานตรวจสอบของแผนกตรวจสอบภายใน  

3) ความเป็็นอิสระขององค์์กรของแผนกตรวจสอบภายใน 4) การพััฒนาอาชีีพ 

ของผู้้�ตรวจสอบภายใน 5) การสนับัสนุนุผู้้�บริหิารระดับัสูงูต่อ่แผนกตรวจสอบภายใน 

และ 6) ขนาดของกิิจการ และมีีอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุนเป็็นตัวแปรตาม  

และงานวิิจััยของ Naimah & Hamidah (2017) ได้้ศึึกษาปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการกำกัับ

ดููแลกิิจการ โดยใช้้บริิษััททั้้�งหมดที่่�จดทะเบีียน ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ ได้้แก่่ CGPI และ

ข้อ้มูลูทางการเงินิช่ว่งปี ี2548-2557 ซึ่่�งมีีตัวัแปรอิสิระคืือ จำนวนของคณะกรรมการ

บริษิัทั จำนวนกรรมการอิสิระ จำนวนกรรมการภายนอก จำนวนกรรมการตรวจสอบ  

ความถี่่�ของคณะกรรมการตรวจสอบการประชุมุประจำปี ีและคุณุภาพการตรวจสอบ  

การวัดัความสามารถในการทำกำไร คืือผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ (ROA) การศึึกษาน้ี้� 

ยัังรวมค่าความเสี่่�ยง (LEV) และขนาดบริิษััท (SIZE) เป็็นตัวแปรควบคุุม และ

ทำการทดสอบการถดถอยพหุคููณ พบว่่า ขนาดของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่มีีผลต่่อการทำกำไร  

ความเป็็นอิิสระมีีผลเสีียต่่อการทำกำไรอย่่างมาก ไม่่พบกรรมการภายนอกที่่�จะ 

ส่่งผลต่่อการทำกำไรอย่่างมาก ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบไม่่มีีผลกระทบ 

การทำกำไร จำนวนการประชุุมคณะกรรมการตรวจสอบมีีผลดีีต่่อการทำกำไร 

คุุณภาพการตรวจสอบมีีผลในเชิิงบวกอย่่างมากต่่อการทำกำไร หลัักการของ 

บรรษััทภิิบาลมีีผลในเชิิงบวกอย่่างมากต่่อการทำกำไร ความเสี่่�ยง และขนาดของ

บริิษััทมีีผลเสีียต่่อการทำกำไร 
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นอกจากปััจจััยที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับการกำกัับดููแลกิิจการแล้้ว ยัังพบว่่า 

ทฤษฎีีแนวคิดการวััดผลการดำเนิินงานของกิิจการส่่วนใหญ่่วััดจากกำไร 

จากการดำเนิินงานตามแนวคิิดของการบััญชีี การเลืือกตััวชี้�วััดผลการดำเนิินงาน 

ทางการเงิินขึ้้�นอยู่่�กับอำนาจหน้้าที่่�  และความรัับผิิดชอบของหน่่วยงานหรืือ 

บุุคคลที่่�ต้้องการวััดผลการดำเนิินงาน (Bouwens & Van Lent, 2007) เช่่น องค์์กร

วััดผลการดำเนิินงานของศูนูย์ก์ำไร โดยใช้ตั้ัวชี้�วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิิน เช่่น 

กำไรและอััตราการเติิบโตของกำไร เป็็นต้น ในขณะที่่�จะวััดผลการการดำเนิินงาน

ของศููนย์์ลงทุุนโดยใช้้ตััวชี้�วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิิน เช่่น อััตราผลตอบแทน

การลงทุุน และกำไรส่่วนที่่�เหลืือ เป็็นต้้น ซึ่่�งองค์์กรจำนวนมากมีีระบบการวััดผลการ

ดำเนิินงานโดยใช้้ตััวชี้�วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิินเป็็นหลััก และจะถููกแสดง 

ด้้วยตััวเลขทางบััญชีีในงบการเงิินขององค์์กร ตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิิน 

ได้แ้ก่ ่ผลตอบแทนจากการลงทุนุ รายได้สุ้ทุธิ ิการเติบิโตของยอดขาย การหมุนุเวีียน

ของกระแสเงิินสด กำไรสุุทธิิ เป็็นต้น แต่่ก็ย็ังัมีีข้อ้จำกััดอยู่่�หลายประการสำหรัับองค์์กร

ที่่�อยู่่�ภายใต้้สภาพแวดล้้อมการดำเนิินงานมีีการเปลี่่�ยนแปลงทาง เศรษฐกิิจ สัังคม  

การเมืือง และการแข่่งขัันที่่�ทวีีความรุุนแรงอยู่่�ตลอดเวลา โดยส่่งผลต่่อ 1) การให้ ้

ความสำคััญกัับผลโดยละเลยเหตุุ 2) การให้้ความสำคััญกัับผลสำเร็็จในระยะ

สั้้�น และ 3) การให้้ความสำคััญเฉพาะตััวเลขในงบการเงิิน (นภดล ร่่มโพธิ์์�, 2561)  

ดัังนั้้�นเพ่ื่�อส่่งเสริิมให้้เกิิดการพััฒนาความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันที่่�ยั่่�งยืืน 

ในสภาพแวดล้อมในปัจจุบุันั ผู้้�บริิหารจำเป็็นต้องใช้ตั้ัวชี้�วััดผลการดำเนิินงานที่่�ไม่ใ่ช่่ 

ทางการเงิิน เพ่ื่�อสะท้้อนความสามารถขององค์์กรในด้านที่่�สำคััญต่่อความสำเร็็จ 

ได้้แก่่ มุุมมองด้้านความพึึงพอใจของลููกค้้า และด้้านประสิิทธิิภาพของกระบวนการ 

เป็็นต้้น (Kaplan & Norton, 1996)

อย่่างไรก็็ตาม งานวิจััยที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการกำกัับดููแลกิิจการหลายงาน  

ได้้ศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นแบบกระจุุกของกลุ่่�มครอบครัว 

กัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) 

ตั้้�งแต่ป่ี ีพ.ศ. 2555 - 2559 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 68 บริษิัทั ผลการวิจิัยัพบว่า่ อายุขุองกิจิการ  

อัตัราการเจริิญเติบิโตมีีความสัมัพันธ์์กับัผลการดำเนินิงานที่่�วััดโดยอัตัราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ (อุุบลวรรณ ขุุนทอง และโสวััตรธนา ธารา, 



134 อิิทธิิพลการกำกัับดููแลกิิจการต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET100)

2560) สอดคล้้องกัับ John & Senbet (1998) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วน

ของกรรมการอิิสระ ซึ่่�งเป็็นกรรมการจากภายนอกกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััท 

พบว่่า จำนวนกรรมการอิิสระที่่�มากขึ้้�นจะส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานของบริิษััทดีีขึ้้�น  

โดยให้้เหตุุผลว่่ากรรมการอิิสระน้ี้�จะตรวจสอบการปฏิิบััติิงานของฝ่่ายจััดการได้้ดีี 

กว่า่กรรมการที่่�มาจากภายในบริษิัทั เนื่่�องจากกรรมการอิสิระเป็น็ผู้้�ที่่�มีีความชำนาญ 

ประสบการณ์ค์่อ่นข้า้งมาก และยังัช่ว่ยลดความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์ท์ี่่�อาจเกิดิขึ้้�น

ของผู้้�บริิหารระดัับสููง ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานของบริิษััทดีีขึ้้�นได้้ สอดคล้้อง

กัับ Thanatawee (2014) ศึึกษาการถืือหุ้้�นสถาบััน กัับมููลค่่าบริิษััทโดยใช้้กลุ่่�ม

ตััวอย่่างในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงปีี ค.ศ. 2007 - 2011 พบว่่า 

ผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันในประเทศไทยมีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าบริิษััท ดัังนั้้�น ผู้้�ถืือหุ้้�น

สถาบัันมีีบทบาทสำคััญในการติิดตามที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการทำงาน และจากการ

ศึึกษาของ Han & Suk (1998) ศึึกษาผลกระทบของโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของ 

ต่อ่ผลการดำเนินิงานของบริิษัทั พบว่า่ สัดัส่วนการถืือหุ้้�นของนักัลงทุนุสถาบันัที่่�เพิ่่�ม

สูงูขึ้้�นจะช่ว่ยทำให้ผ้ลการดำเนินิงานของบริษิัทัดีีมากยิ่่�งขึ้้�น เนื่่�องจากการถืือหุ้้�นของ

นัักลงทุุนสถาบัันจะช่่วยลดพฤติิกรรมการรัักษาผลประโยชน์์อย่่างเหนีียวแน่่นของ 

ผู้้�บริิหารได้้ ซึ่่�งเป็็นไปตามสมมติิฐานการติิดตามอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ สอดคล้้องกัับ 

Saha et al. (2018) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการ และผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััท พิิจารณาจากบทบาทของคณะกรรมการ และคณะกรรมการ

ตรวจสอบ โดยการวิเิคราะห์ก์ารถดถอยเชิงิพหุคุูณู จำนวนตัวัอย่า่ง 81 บริษิัทั ตั้้�งแต่่

ปี ีค.ศ. 2013-2017 พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ มีีความสัมัพันธ์์เชิงิลบ

กับัผลการดำเนิินงานของบริิษัทั เน่ื่�องจากการส่ื่�อสารที่่�ไม่ม่ีปีระสิิทธิิภาพ ความลังเล 

และไม่่เด็็ดขาดของกลุ่่�มขนาดใหญ่่

จากการทบทวนวรรณกรรม และแนวคิดทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้อง ได้้กรอบแนวคิด

การวิิจััยดัังภาพที่่� 1
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วิิธีีการดำเนิินการวิิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง 

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศ ที่่�มีีการดำเนิินงานอยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยนัับต��งแต่่ปีี 

พ.ศ. 2560 - 2564 คัดัเลืือกด้ว้ยวิธิีีการสุ่่�มตัวัอย่า่ง (Samp ling Plan) แบบการจับัฉลาก  

ซึ่่�งเหมาะกัับประชากรขนาดเล็็ก เป็็นการกำหนดกฎเกณฑ์์จากรายช่ื่�อบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย จำนวน 100 บริิษััท โดยมีี 

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� จำนวน 80 บริิษััท เนื่่�องจากว่่าในการศึึกษา 

ครั้้�งนี้้�ไม่่มีีการรวบรวมการศึึกษาธุุรกิิจประเภทการเงิินและการธนาคาร บริิษััทที่่�มีี 

การดำเนิินงานภายใต้้การควบคุุมของ พ.ร.บ. ล้้มละลาย (วิิวััฒน์์วงศ์์ บุุญหนุุน,  

กาญจน์์เกล้้า พลเคน, เกษม เปนาละวััด และวนััสนัันท์์ งวดชััย, 2562) และบริิษััท 

ที่่�มีีข้้อมููลที่่�จำเป็็นต้้องใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ไม่่ครบถ้้วน 

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาสามารถแบ่่งออกเป็็น 2 ประเภท ได้้แก่่  

ตัวัแปรอิสิระ และตััวแปรตาม ซึ่่�งมีีรายละเอีียดของตััวแปรแต่ล่ะประเภท ดังัตารางที่่� 1

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

งานวิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นการใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิที่่�เก็็บข้้อมููลจากงบการเงิิน และ

รายงานทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

กลุ่่�ม SET100 ระหว่่างปีี พ.ศ. 2560 - 2564 จำนวน 80 บริิษััท รวมทั้้�งการใช้้ข้้อมููล

จากฐานข้้อมููลของธนาคารโลกในการเก็็บข้้อมููลผลิิตภััณฑ์์มวลรวมของประเทศ

สมุุมติิฐานการวิิจััย

1. 	ปั จจััยของอิิทธิิพลการกำกัับดููแลกิิจการส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 1.1 	 จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ (SAC) มีีความสััมพันธ์์ 

ในทิศทางตรงกัันข้ามกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทย 



136 อิิทธิิพลการกำกัับดููแลกิิจการต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET100)

	 1.2 	 จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ (SAC) มีีความสััมพันธ์์ 

ในทิศทางเดีียวกันกับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทย  

	 1.3 	 อายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร (AOP) มีีความสััมพัันธ์์ใน

ทิิศทางตรงกัันข้ามกับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทย 

	 1.4 	 อายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร (AOP) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 1.5 	สั ดัส่ว่นผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบันั (ONS) มีีความสัมัพันัธ์์ในทิศิทางตรงกันั

ข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 1.6 	สั ดัส่ว่นผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบันั (ONS) มีีความสัมัพันัธ์์ในทิศิทางเดีียวกันั

กัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

	 1.7 	สั ัดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก (BSH) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้ ามกัับมููลค่่ า กิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย  

	 1.8 	สั ัดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก (BSH) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

	 1.9 	คว ามเสี่่�ยงทางการเงิิน (LEV) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกััน

ข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

	 1.10	คว ามเสี่่�ยงทางการเงินิ (LEV) มีีความสัมัพันัธ์์ในทิศิทางเดีียวกันั

กัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 1.11 	ขนาดของกิิจการ (SIZ) มีีความสัมพันธ์์ในทิศทางตรงกัันข้ามกับ

มููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

	 1.12 	ขนาดของกิิจการ (SIZ) มีีความสัมพันธ์์ในทิศทางเดีียวกัันกับ

มููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 1.13 	การเจริิญเติิบโตของบริิษัทั (GRC) มีีความสัมพันัธ์์ในทิศทางตรง

กัันข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 
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	 1.14	 การเจริิญเติิบโตของบริิษััท (GRC) มีีความสัมพัันธ์์ในทิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	 จากสมมุุติิฐานข้้างต้้นจึึงได้้สมการดัังนี้้�

Y = β0 + β1SAC + β2AOP + β3ONS + β4BSH + β5LEV + β6SIZ + β7GRC + e 

เครื่่�องมืือและสถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิจััย

เครื่�องมืือที่่�ใช้้ในครั้้�งนี้้� คืือ ความถดถอยและสหสััมพันธ์์ (Regression 

and Correlation Analysis) โดยใช้้สถิิติิอ้้างอิิง (Inferential Statistics) หรืือสถิิติิ

อนุุมาน เป็็นสถิิติิที่่�ใช้้เพื่่�อนำผลสรุุปที่่�คำนวณได้้จากการสุ่่�มตััวอย่่าง ไปอธิิบายหรืือ

สรุุปลัักษณะของประชากรทั้้�งหมด วิิธีีที่่�ใช้้ในการสรุุปอ้้างอิิงไปยัังกลุ่่�มประชากร

นั้้�น คืือ การวิิเคราะห์์ความถดถอยและสหสััมพัันธ์์ ซึ่่�งเป็็นแบบอ้้างอิิงพารามิิเตอร์์ 

(Parametric Statistics)

กระบวนการวิิเคราะห์์ข้้อมููลมีีขั้้�นตอนดัังนี้้�

ขั้้�นตอนที่่� 1 ทำการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation  

Analysis) เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

ขั้้�นตอนที่่� 2 ทำการวิิเคราะห์์สมมุติฐิานสมการถดถอยเชิิงเส้้นพหุ (Multiple 

Linear Regress Analysis) 

Y = β0 + β1SAC + β2AOP + β3ONS + β4BSH + β5LEV + β6SIZ + β7GRC + e 

โดยกำหนด Y คืือ มููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย 

 		  หมายถึึง ค่่าประมาณการ

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณการของจำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณการของอายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณการของสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบััน

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณของสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณของความเสี่่�ยงทางการเงิิน
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ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET100)

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณของขนาดของกิิจการ

 	 หมายถึึง ค่่าประมาณของการเจริิญเติิบโตของบริิษััท

e 		  หมายถึึง ค่่าความคลาดเคลื่่�อน

ผลการวิิจััย

1.	 ผลการทดสอบสมมุุติิฐาน

Y = β0 + β1SAC + β2AOP + β3ONS + β4BSH + β5LEV + β6SIZ + β7GRC + e 

	 ผลการทดสอบสมมุตุิฐิานพบว่่า จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ และ

อายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

	สั ัดส่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก การเจริิญเติิบโตของบริิษััท สััดส่วนผู้้�ถืือ

หุ้้�นสถาบััน ขนาดของกิิจการ และความเสี่่�ยงทางการเงิิน มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

2.	คว ามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการกำกับัดูแูลกิจิการกับัมูลูค่า่กิจิการของ

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยผลการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงอนุุมาน โดยการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์

	 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงอนุุมานโดยใช้้เทคนิคการวิิเคราะห์์ 

สหสัมัพันธ์์ของปัจัจััยการกำกับัดูแูลกิจิการที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่มูลูค่า่กิจิการ สามารถแสดง

ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ได้้ดัังตารางที่่� 2 

	 จากตารางที่่� 2 ผลการศึึกษาความสัมพันธ์์ของปััจจััยโดยใช้้ผลการ

วิเิคราะห์์สหสััมพันัธ์์ พบว่า่ สัดัส่ว่นผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก และการเจริิญเติิบโตของบริิษัทั 

มีีความสัมัพันัธ์์ในทิศิทางเดีียวกันักับัมูลูค่า่กิจิการ โดยมีรีะดับันััยสำคัญัที่่� 0.01 และ 

0.05 ตามลำดัับ และปััจจััยที่่�มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการ 

คืือ สััดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ และอายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร โดยมีีระดัับ

นััยสำคััญที่่� 0.05 เมื่่�อศึึกษาค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรแต่่ละคู่่� พบว่่า 

ตัวัแปรอิิสระไม่่เกิิดปัญหาความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ สามารถสังเกตได้้จาก
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ตััวแปรที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สููงสุุดคืือ ROE และสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก ซึ่่�งเท่่ากัับ 

0.368 แสดงว่่าตััวแปรมีีความสัมพันธ์์กัันในระดัับต่่ำกว่่านััยสำคััญ 0.05 ทำให้้ 

ไม่่ก่่อให้้เกิิดปััญหาลัักษณะ Multicollinearity (ธััญยฉััตร กลิ่่�นขจรชิินสิิริิ, ธาริินีี  

พงศ์์สุุพััฒน์์ และอภิิชาติิ พงศ์์สุุพััฒน์์, 2564)

	 ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพันธ์์ และการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุ  

พบว่่า ปััจจััยของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีอิิทธิิพลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับมููลค่่า

กิิจการ โดยวััดจากอััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น ได้้แก่่ สััดส่่วนคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  สอดคล้้องกัับแนวคิิดของ ภััทรพงศ์์ เจริิญกิิจจารุุกร และสุุรนััย ช่่วยเรืือง 

(2560) ซ่ึ่�งพบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการเป็็นส่วนสำคััญอย่่างมากในการควบคุุม

บริิษััทจดทะเบีียน มีีปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง คืือ สััดส่่วนของการถืือหุ้้�น 5 ลำดัับแรกเท่่านั้้�น 

ที่่�มีีผลต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการในรูปแบบของกำไรสุุทธิิ อััตราผลตอบแทน

จากสินิทรัพัย์ ์และอัตัราผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น สอดคล้อ้งกับัผลการศึกึษา

ของ Saha et al. (2018) พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้ผลการ

ดำเนิินงานของบริิษัทัลดลงจากการส่ื่�อสารที่่�ไม่ม่ีปีระสิทิธิิภาพ ความลังเล และไม่่เด็็ด

ขาดของกลุ่่�มคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ่่ อาจเน่ื่�องจากสััดส่ว่นคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นทำให้้เกิิดการสื่่�อสารที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน 

ร่ว่มกันั รวมถึงึมีกีารปฏิิบัตัิงิานได้ไ้ม่เ่ต็ม็ที่่� หรืือการไม่ไ่ด้ร้ับัมอบอำนาจในการตัดัสินิใจ  

และอายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร นอกจากนี้้�ยัังพบผลการศึึกษาของ เอกวิิทย์์  

จิติต์ธ์รรม และณัฐัวุฒุิ ิโรจน์น์ิริุตุติกิุลุ (2555) พบว่า่ ประธานฝ่า่ยบริหิารที่่�มีอีายุนุ้อ้ย

มีีแนวโน้้มที่่�จะตััดสิินใจใช้้กลยุุทธ์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงเพื่่�อแสวงหาผลกำไร

3.	 อิทิธิพิลระหว่า่งการกำกับัดูแูลกิจิการกับัมูลูค่า่กิจิการของบริษิัทั

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงอนุุมาน โดยการวิิเคราะห์์ 

ความถดถอยเชิิงพหุุ ดัังตารางที่่� 3

	 จากตารางที่่� 3 ผลการศึกึษาความสัมพันัธ์์ระหว่่างปัจัจัยัของการกำกัับ

ดููแลกิจิการที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่มูลูค่า่ของกิจิการจากกลุ่่�มตัวัอย่า่ง SET100 พบว่า่ ตัวัแบบ

มีีค่่า P-Value อยู่่�ที่่� 0.000 ซึ่่�งมีีค่่าน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญที่่�กำหนด คืือ 0.05 และ
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ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET100)

เมื่่�อพิจิารณา Adjusted R2 เท่่ากับัร้อ้ยละ 33.10 ซ่ึ่�งสามารถอธิิบายได้้ว่า่ตัวัแปรอิิสระ

ที่่�ใช้้ศึึกษานั้้�นสามารถอธิบิายการเปลี่่�ยนแปลงของตััวแปรตาม หรืือมููลค่่ากิจิการได้้

ร้้อยละ 33.10

	 เมื่่�อพิิจารณาจากผลการศึึกษา พบว่่า สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก 

และการเจริิญเติิบโตของบริิษััท มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัับมููลค่่ากิิจการ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิอยู่่�ที่่� 0.05 โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 15.065 และ 

1.212 ตามลำดัับ และสััดส่่วนของคณะกรรมการตรวจสอบ และอายุุของประธาน

ฝ่่ายบริิหาร มีีความสััมพัันธ์์ในทิศทางตรงกัันข้้ามกับมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนัยสำคััญ 

ทางสถิิติิอยู่่�ที่่�  0.01 และ 0.05 ตามลำดัับ โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสััดส่วน 

คณะกรรมการตรวจสอบเท่า่กัับ -22.545 และ -0.101 ตามลำดับั แสดงให้เ้ห็น็ BSH 

มีีสัมัพันัธ์์กับัมูลูค่า่กิิจการของบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 

เพราะเม่ื่�อสััดส่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรกมีีจำนวนมาก ส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการมากตาม  

และ GRC สััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย เพราะเม่ื่�อการเจริิญเติิบโตของบริิษััท หรืือราคาตลาดต่อหุ้้�นหาร 

ด้้วยราคาตามบัญชีีต่อหุ้้�นมีีจำนวนมากส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการมากตาม และ 

SAC มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย เพราะเมื่่�อสััดส่่วนของคณะกรรมการการตรวจสอบมีีจำนวนมาก 

ส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการน้้อยลง และ AOP มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย เพราะเม่ื่�ออายุุของประธานกรรมการ

บริหิารมีอีายุมุากส่ง่ผลให้้มูลูค่่ากิจิการน้อ้ยลง นอกจากน้ี้� โดยรวมยอมรับสมมุตุิฐิาน

จากค่่า P-Value ในระดัับนััยสำคััญสถิิติิอยู่่�ที่่� 0.01, 0.05 และ 0.10 

สรุุปและอภิิปรายผล

การศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นการศึึกษาเกี่่�ยวกับปััจจััยของการกำกัับดููแลกิิจการ

ที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ กรณีีศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ และอิิทธิิพลระหว่่าง 

การกำกัับดูแูลกิิจการกัับมูลูค่่ากิิจการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย  

ซึ่่�งในการศึึกษาครั้้�งนี้้�มีีกำหนดขอบเขตของกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา โดยใช้้ 
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ข้้อมููลจากรายงานทางการเงิิน ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นข้อมููลของปีี พ.ศ. 2560 - 2564  

โดยไม่่รวมการศึกึษาธุุรกิิจประเภทการเงิินและการธนาคารบริิษัทัที่่�มีกีารดำเนิินงาน

ภายใต้ก้ารควบคุมุของ พ.ร.บ. ล้ม้ละลาย และบริิษัทัที่่�มีีข้อ้มููลที่่�จำเป็น็ต้องใช้ใ้นการ

ศึกึษาครั้้�งน้ี้�ไม่ค่รบถ้ว้น ซ่ึ่�งจากการวิิเคราะห์์ และจััดการข้้อมูลูทำให้้การศึกึษาครั้้�งน้ี้�

มีีกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาจำนวน 80 บริิษััท

ผลการศึึกษาเชิิงพรรณนาจำแนกเป็็นอุตสาหกรรม ซ่ึ่�งประกอบด้้วย 

อุุตสาหกรรมประเภท อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร อุุตสาหกรรม

ประเภททรััพยากร อุุตสาหกรรมประเภทเทคโนโลยีี อุุตสาหกรรมประเภทบริิการ 

อุุตสาหกรรมประเภทสิินค้้าอุุตสาหกรรม และอุุตสาหกรรมประเภทอสัังหาริิมทรััพย์์

และการก่่อสร้้าง พบว่่า ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

ประเภทเทคโนโลยีี มีีค่่าเฉลี่่�ยของมููลค่่ากิิจการสููงกว่่าอุุตสาหกรรมประเภทอื่่�น 

รองลงมาคืือ อุุตสาหกรรมประเภทสิินค้าอุุตสาหกรรม และอุุตสาหกรรมประเภท

อสัังหาริิมทรััพย์์และการก่่อสร้้าง ตามลำดัับ

ผลการศึึกษาโดยใช้้ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์และการวิิเคราะห์์ 

ความถดถอยเชิิงพหุุ พบว่่า ปััจจััยของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีอิิทธิิพลในทิิศทาง

ตรงกันัข้า้มกับัมูลูค่า่กิิจการ โดยวััดจากอัตัราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น ได้แ้ก่ ่สัดัส่ว่น

คณะกรรมการตรวจสอบ สอดคล้้องกัับแนวคิิดของ ภััทรพงศ์์ เจริิญกิิจจารุุกร และ

สุุรนััย ช่่วยเรืือง (2560) ซ่ึ่�งพบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการเป็็นส่วนสำคััญอย่่างมาก 

ในการควบคุุมบริิษััทจดทะเบีียน มีีปัจจััยที่่�เกี่่�ยวข้อง คืือ สััดส่วนของการถืือหุ้้�น  

5 ลำดัับแรกเท่่านั้้�นที่่�มีีผลต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการในรููปแบบของกำไรสุุทธิิ  

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

สอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทนของ Jensen & Meckling (1976) และสอดคล้องกัับ 

ผลการศึึกษาของ Saha et al. (2018) โดยพบว่่า ขนาดของคณะกรรมการ 

ที่่� เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานของบริิษััทลดลงจากการส่ื่�อสารที่่�ไม่่มีี

ประสิทิธิิภาพ ความลังเล และไม่่เด็ด็ขาดของกลุ่่�มคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ่่  

อาจเนื่่�องจากสััดส่่วนคณะกรรมการตรวจสอบที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นทำให้้เกิิดการสื่่�อสาร 

ที่่�ไม่่มีปีระสิทิธิภิาพในการดำเนินิงานร่วมกัน รวมถึงมีกีารปฏิิบัตัิงิานได้ไ้ม่่เต็ม็ที่่� หรืือ
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การไม่่ได้ร้ับัมอบอำนาจในการตััดสินิใจ และอายุุของประธานฝ่า่ยบริิหาร นอกจากนี้้� 

ยัังพบผลการศึึกษาของ เอกวิิทย์์ จิิตต์์ธรรม และณััฐวุุฒิิ โรจน์์นิิรุุตติิกุุล (2555) 

พบว่่า ประธานฝ่่ายบริิหารที่่�มีีอายุุน้้อยมีีแนวโน้้มที่่�จะตััดสิินใจใช้้กลยุุทธ์์ที่่�มีี 

ความเสี่่�ยงเพ่ื่�อแสวงหาผลกำไร ซ่ึ่�งส่่งผลให้้บริิษััทที่่�มีีอายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร 

ที่่�มีอีายุุน้อ้ยจะมีีการเติิบโตที่่�สูงู และสามารถทำกำไรในอัตราที่่�สูงูขึ้้�นเม่ื่�อเปรีียบเทีียบ 

กับับริษิัทัที่่�มีปีระธานฝ่า่ยบริหิารที่่�มีีช่ว่งอายุสุูงูกว่า่ อาจเนื่่�องจากประธานฝ่า่ยบริหิาร 

ที่่�มีีอายุุมากมีีระดัับการศึึกษา และประสบการณ์์ที่่�จะรัับความเสี่่�ยงจากภาระหนี้้�สิิน 

ได้้มาก เป็็นเหตุุให้้มีีการใช้้จ่่ายการลงทุุน และการกู้้�ยืืมเงิินของบริิษััทที่่�สููงขึ้้�น  

ทำให้้อััตราผลตอบแทนของผู้้�ลงทุุนต่่ำลงจากภาระการจ่่าย ชำระหนี้้�สิินของ

บริิษััท ส่่วนปัจจััยของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีอิทธิิพลในทิศทางเดีียวกันกับมููลค่่า

กิิจการ โดยวััดจากอััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น ได้้แก่่ การเจริิญเติิบโตของบริิษััท 

สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ อุุบลวรรณ ขุุนทอง และโสวััตรธนา ธารา (2560)  

พบว่า่ อัตัราการเจริิญเติบิโตมีีความสัมัพันัธ์์ในทิศิทางเดีียวกันกับัอัตัราผลตอบแทน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น สามารถอธิิบายได้้ว่่าเม่ื่�อบริิษััทมีียอดขายที่่�เติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง 

ในทุุก ๆ ปีี ประกอบกัันกับการใช้้กำลัังการผลิิตขนาดประหยััดจึึงมีีส่่วนประหยััด

ต้้นทุุนในการผลิิตส่่งผลให้้บริิษััทมีีผลประกอบการที่่�เป็็นกำไรสุุทธิิที่่�สููงขึ้้�น ซึ่่�งมีีผล

ทำให้้อััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีมากขึ้้�น และส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานของ

บริิษััทเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย และสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ

วราภรณ์์ ว่่องประชานุุกููล และการุุณ สุุขสองห้้อง (2562) พบว่่าโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น

ของบริิษััทที่่�มีีผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับนโยบายการจ่่าย

เงินิปันัผลอย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติ ิในขณะที่่�แม้ว้่า่ผู้้�ถืือหุ้้�นประเภทผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบััน

มีีความสััมพันธ์์เชิิงบวกกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปันผล แต่่ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว 

ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ดัังนั้้�นอาจกล่่าวเป็็นนัยได้้ว่่าในตลาดทุุนไทยนั้้�น ผู้้�ถืือหุ้้�น 

ที่่�เป็็นผู้้�บริิหารมีีอิิทธิิพลต่่อการกำหนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท 

สอดคล้องกัับผลการศึึกษาของ Matoke & Omwenga (2019) พบว่่าสััดส่วน 

ผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรกส่่งผลให้้การดำเนิินงานทางการเงิินสูงูขึ้้�น และระดัับของความเป็็น

อิิสระของผู้้�สอบบััญชีีที่่�มากขึ้้�นทำให้้อััตรากำไรสุุทธิิสููงขึ้้�น อาจเนื่่�องจากผู้้�สอบบััญชีี

ที่่�มาจากสำนัักงานสอบบััญชีีขนาดใหญ่่มีีความเป็็นอิสระและมีีการตรวจสอบที่่�ครบ
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ถ้ว้นมากกว่า่ ผู้้�สอบบัญัชีีสามารถแสดงความเห็น็เกี่่�ยวกับัปัญัหาการดำเนินิงานของ

กิิจการได้้อย่่างตรงไปตรงมา ทำให้้กิิจการทราบปััญหาและแก้้ไขได้้ตรงจุุด ดัังนั้้�น 

การตรวจสอบที่่�มีีคุุณภาพส่่งผลให้้การดำเนิินงานทางการเงิินสููงขึ้้�น

ข้้อเสนอแนะ

1. 	ข้ ้อเสนอแนะในการวิิจััย

	 จากผลการวิิจััยที่่�พบว่่าปััจจััยของการกำกัับดููแลกิิจการด้้านสัดส่่วน

คณะกรรมการตรวจสอบ และด้้านอายุุของประธานฝ่่ายบริิหารส่่งผลต่่อมููลค่่าของ

กิจิการในทิศทางตรงกัันข้า้ม ดังันั้้�น บริิษัทัจึงึไม่ค่วรมีีคณะกรรมการตรวจสอบภายใน 

มากจนเกิินความจำเป็็น เพราะอาจเกิิดการสร้้างความคิิดเห็็นที่่�ขััดแย้้ง และ 

ทำให้้แนวทางการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน ขณะเดีียวกััน

บริษิัทัต้อ้งระมัดัระวัังในการคัดัเลืือกผู้้�ดำรงตำแหน่ง่ประธานฝ่า่ยบริิหาร โดยควรให้้

ความสำคััญกัับอายุุการทำงาน ควบคู่่�ไปกัับความรู้้�ความสามารถ เพราะเมื่่�อบริิษััท

มีีผู้้�บริิหารที่่�มีีอายุุการทำงานน้้อยย่่อมแสดงถึึงข้้อจำกััดในประสบการณ์์การทำงาน 

และความสามารถในการตััดสิินใจ ด้้วยเหตุนุี้้�บริษิััทจึึงไม่่สามารถสร้า้งความเชื่่�อมั่่�น

ต่่อนัักลงทุุนและมููลค่่าให้้กัับกิิจการได้้ 

2.	ข้ ้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย 

การเลืือกสำนัักงานสอบบััญชีีขนาดใหญ่่มาเป็็นผู้้�ตรวจสอบรายงาน

ทางการเงิินย่่อมช่่วยสนัับสนุุนความน่่าเชื่่�อถืือของผลการดำเนิินงานต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้

ส่่วนเสีีย เนื่่�องจากสำนัักงานสอบบััญชีีขนาดใหญ่่แสดงถึึงความเป็็นมืืออาชีีพ และ 

นำเสนอผลการตรวจสอบที่่�ถูกูต้อ้ง แต่่อย่่างไรก็็ตาม จากผลการวิิจัยัครั้้�งนี้้�จะเห็็นได้้ว่า่  

แนวคิิดบรรษััทภิิบาลในหลาย ๆ ด้้านกลัับไม่่ส่่งผลต่่อการเพิ่่�มมููลค่่าให้้กิิจการ  

ดังันั้้�น บริิษัทัต่า่ง ๆ  จึงึควรเลืือกพิิจารณาในการนำหลักัเกณฑ์์บรรษัทัภิิบาลมาปรับัใช้้ 

อย่่างระมััดระวััง โดยควรเลืือกเกณฑ์์ที่่�เหมาะสมกัับสภาพแวดล้อมของธุุรกิิจ  

เพ่ื่�อให้้การมีีกลไกบรรษััทภิิบาลสามารถเข้้ามาช่่วยสนัับสนุุนผลการดำเนิินงานของ

บริิษััทให้้เพิ่่�มมากยิ่่�งขึ้้�นได้้อย่่างแท้้จริิง
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3.	ข้ ้อเสนอแนะในการทำวิิจััยครั้้�งต่่อไป

   	 3.1 	 การศึึกษาในครั้้�งนี้้�มีีการเก็็บข้้อมููลช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2564  

ซึ่่�งอาจเป็น็เพีียงระยะเวลาสั้้�น และเกิดิสถานการณ์ว์ิกิฤตโรคระบาดเชื้้�อไวรัสัโคโรนา 

2019 (Covid-2019) ดัังนั้้�น ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปควรขยายขอบเขตระยะเวลาของ

การศึึกษาให้้มากขึ้้�น และอธิิบายสถานการณ์์ที่่�ได้้รัับผลกระทบ เพื่่�อให้้เห็็นถึึงปััจจััย

ของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการได้้อย่่างชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�น

   	 3.2 	 ในการศึึกษาครั้้�งน้ี้�ไม่่รวมบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มธนาคาร รวมทั้้�ง

บริิษััทที่่�มีีการดำเนิินงานภายใต้้การควบคุุมของ พ.ร.บ. ล้้มละลาย และบริิษััท 

ที่่�มีีข้้อมููลที่่�จำเป็็นต้้องใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ไม่่ครบถ้้วน เนื่่�องจากบริิษััทดัังกล่่าว 

มีีโครงสร้้างรายงานทางการเงิินที่่�แตกต่่างจากบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทั่่�วไป  

และยัังมีีข้้อบัังคัับที่่�ต้้องปฏิิบััติิตามหน่่วยงานกำกัับดููแลอ่ื่�นกำหนด ผลการศึึกษา 

ที่่�ได้้จึึงไม่่สามารถนำไปเป็็นผลสรุุปสำหรัับกลุ่่�มบริิษััทดัังกล่่าวได้้ 

เอกสารอ้้างอิิง

ธััญยฉััตร กลิ่่�นขจรชิินสิิริิ, ธาริินีี พงศ์์สุุพััฒน์์ และอภิิชาติิ พงศ์์สุุพััฒน์์. (2564). 

ปััจจััยที่่�มีีผลต่่อหนี้้�ที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้ 	(NPLs) ของธนาคารพาณิิชย์์ที่่�จด

ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย. วารสารมหาวิิทยาลััยมหา	

จุุฬาลงกรณ์์ราชวิิทยาลััย วิิทยาเขตขอนแก่่น, 7(3), 46-61.

นภดล ร่่มโพธิ์์�. (2561). พััฒนาองค์์กรและชีีวิิตด้้วยแนวคิิด OKRs. กรุุงเทพฯ: 

อัักษรสััมพัันธ์์.

ภััทรพงศ์์ เจริิญกิิจจารุุกร และสุุรนััย ช่่วยเรืือง. (2560). โครงสร้้างองค์์กรและผล

คะแนนการกำกัับดููแลกิิจการของวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อมกัับ

ผลการดำเนิินงานเพื่่�อเพิ่่�มขีีดความสามารถในการแข่่งขัันในอาเซีียน. 

จุุฬาลงกรณ์์ธุุรกิิจปริิทััศน์์, 38(147), 64-79.

วราภรณ์์ ว่่องประชานุุกููล และการุุณ สุุขสองห้้อง. (2562). การทดสอบความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลและโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น. 

วารสารวิิทยาลััยบััณฑิิตศึึกษาการจััดการ มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น, 

12(1), 87-107.



145วารสารวิิทยาลััยบััณฑิิตศึึกษาการจััดการ มข.17 (1) ม.ค. - มิิ.ย. 67

วิิวััฒน์์วงศ์์ บุุญหนุุน, กาญจน์์เกล้้า พลเคน, เกษม เปนาละวััด และวนััสนัันท์์ งวด

ชััย. (2562). การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงและผลตอบแทนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึ กษาหลัักทรััพย์์ หมวดธุุรกิิจธนาคาร  

ก่่อน-หลััง เดืือนกัันยายน 2561. วารสารเกษตรศาสตร์์ธุุรกิิจประยุุกต์์, 

13(19), 19-28.

สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ [สำนัักงาน 

ก.ล.ต.]. (2565). Index Monthly Report ดััชนีีราคา SET100. ค้้นเมื่่�อ 

1 มีีนาคม 2565, จากhttps://www.set.or.th/th/market/index/set100/

overview.

อุุบลวรรณ ขุุนทอง และโสวััตรธนา ธารา. (2560). ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นแบบกระจุุกของกลุ่่�ม	ค รอบครััวกัับผลการดำเนิินงาน

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอไอ (MAI). ใน อนาคต

เศรษฐกิิจไทยปีี 61: รอดหรืือซึึมยาว. รายงานสืืบเนื่่�องจากการประชุุม

วิิชาการระดัับชาติิ สาขาเศรษฐศาสตร์์ ประจำปีี 2560. (หน้้า 240 - 253). 

กรุุงเทพฯ : ฝ่่ายวารสารเศรษฐศาสตร์์รามคำแหง คณะเศรษฐศาสตร์์ 

มหาวิิทยาลััยรามคำแหง.

เอกวิิทย์์ จิิตต์์ธรรม และณััฐวุุฒิิ โรจน์์นิิรุุตติิกุุล. (2555). ปััจจััยด้้านทรััพยากร

มนุุษย์์ที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการรัับรู้้�คุุณภาพการใช้้บริิการรถตู้้� กรณีีศึึกษา:  

จุุดเชื่่�อมต่่อการขนส่่งในเขตกรุุงเทพมหานคร. วารสารศิิลปศาสตร์์ 

และวิิทยาการจััดการมหาวิิทยาลััยเกษตรศาสตร์์, 5(1), 50-56.

Bouwens, J. & Van Lent, L. (2017). Assessing the performance of  

business unit managers. Journal of Accounting Research, 45(4), 

667-697.

Dang, C., Zhichuan, F., & Yang, C. (2018). Measuring firm size in empirical 

corporate finance. Journal of Banking & Finance, 86(1) 159-176.

Donaldson, L., & Davis, J. H. (1991). Stewardship theory or agency theory: 

CEO governance and shareholder returns. Australian Journal of 

Management, 16(1), 49-64.



146 อิิทธิิพลการกำกัับดููแลกิิจการต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET100)

Han, K.C. & Suk, D.Y. (1998). The effect of ownership structure on firm 

performance: Additional evidence. Review of Financial  

Economics, 7(2), 143-155.

Jensen, M.C., & Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: managerial  

behavior, agency costs and  ownership structure. Journal of  

Financial Economics, 3(4), 305-360.

John, K. & Senbet, L.W. (1998). Corporate governance and board  

effectiveness. Journal of Banking & Finance, 22(4), 371-403.

Kaplan, R.S., & Norton, D.P. (1996). The balanced scorecard - measures 

that drive performance. Harvard Business Review, 70(1) 71-79.

Matoke, V.N., & Omwenga, J. (2019). Audit quality and financial  

performance of companies listed in nairobi securities exchange. 

International Journal of Scientific and Research Publications, 

6(11), 372-381.

Naimah, D. & Hamidah, D. (2017). The role of corporate governance in 

firm performance. SHS WEB of Conferences, 34(1),13 03.

Panditharathna, K. & Kawshala, H. (2017). The Relationship between  

corporate governance and firm performance. Management and 

Administrative Sciences Review, 6(2), 73-84. 

Saha, N.K., Moutushi, R.H., & Salauddin, M. (2018). Corporate governance 

and firm performance: the role of the board and audit committee. 

Asian Journal of Finance & Accounting, 10(1), 210-226.

Thanatawee, Y. (2014). Institutional ownership and firm value in Thailand. 

Asian Journal of Business and Accounting, 7(2),1-22.



147วารสารวิิทยาลััยบััณฑิิตศึึกษาการจััดการ มข.17 (1) ม.ค. - มิิ.ย. 67

ตััวแปรอิิสระ						         ตััวแปรตาม

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตารางที่่� 1 	 แสดงตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตััวแปรที่่�ใช้้ประกอบการศึึกษา สััญลัักษณ์์ การวัดค่า

ตััวแปรอิิสระ

1. จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ SAC จำ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบภายนอก

2. อายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร AOP อายุของประธานกรรมการบริหาร

3. สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบััน ONS จำ�ำนวนผู้ถือหุ้นสถาบันต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด

4. สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก BSH จำ�ำนวนผู้ถือหุ้น 5 รายแรกต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด

ตััวแปรควบคุุม

1. ความเสี่่�ยงทางการเงิิน LEV อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

2. ขนาดของกิิจการ SIZ สินทรัพย์รวมของบริษัท

3. การเจริิญเติิบโตของบริิษััท GRC ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคา

ตามบัญชีต่อหุน้

ตััวแปรตาม

1. อััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น ROE สัดส่วนกำ�ำไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท

2. อััตราผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ ROA สัดส่วนกำ�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์ของบริษัท

3. อััตราผลตอบแทนจากการลงทุุน ROI สัดส่วนกำ�ำไรสุทธิต่อเงินลงทุนของบริษัท

การกำกัับดููแลกิิจการ

 1. จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบ

 2. อายุุของประธานฝ่่ายบริิหาร

 3. สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบััน

 4. สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น 5 รายแรก

มููลค่่าของกิิจการ

 1. อััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น

 2. อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

 3. อััตราผลตอบแทนจากการลงทุุน
ตััวแปรควบคุุม

 1. ความเสี่่�ยงทางการเงิิน

 2. ขนาดของกิิจการ

 3. การเจริิญเติิบโตของบริิษััท

regression and 

correlation analysis
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ตารางที่่� 3 	 แสดงผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุ

Model
Coefficients

t-value P-Value
B

(Constant) 29.212 1.910 0.040

ROA -0.090 -1.110 0.270

ROI -3.452 -1.420 0.162

BSH 15.065 3.710 0.000***

ONS -3.054 -1.520 0.132

GRC 1.212 -1.752 0.089*

AOP -22.545 2.775 0.007***

SAC -0.101 3.902 0.000***

AUS -8.005 -0.637 0.526

R2 = 0.399, Adjusted R2 = 0.331, F-Value = 5.896, P-Value = 0.000

* ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.10 ** ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 ***ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01


